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Geleitwort
Längst hat in der Betriebswirtschaftslehre die Erkenntnis Einzug gefunden, dass Menschen 
nicht vollkommen rational handeln. Gründe liegen beispielsweise darin, dass man bei der 
Fülle an verfügbaren Informationen natürlicherweise diese nicht mehr alle verarbeiten kann 
oder Menschen eigene Ziele verfolgen, die mit denen der Gesamtorganisation nicht unbedingt 
überein stimmen müssen. Auf diesen eher als grundsätzlich zu bezeichnenden Phänomenen 
aufbauend, haben Forscher in den letzten Jahren weitere Ausprägungen eingeschränkter 
Rationalität erkannt. Zwei dieser Ausprägungen sind Overconfidence und Optimismus. Beide 
Fähigkeiten beinhalten die Tatsache, dass sich Menschen im Hinblick auf ihre Fähigkeiten 
oder bei ihren Entscheidungen überschätzen. Das hat erhebliche Auswirkungen auf ihr 
unternehmerisches Handeln: So kommt es aufgrund von Overconfidence zum Beispiel zur 
Einführung von risikoreicheren Produkten. Optimismus kann beispielsweise die Wahr-
scheinlichkeit zur Unternehmensgründung erhöhen. Im Rahmen des Behavioral Finance 
haben Overconfidence und Optimismus auch Einzug in die Finanzierungstheorie gefunden. 
So haben z.B. Landier und Thesmar gezeigt, dass optimistische Unternehmer kurzfristiges 
Fremdkapital bevorzugen und dass Unternehmen, die von einem Optimisten geführt werden, 
langsamer wachsen und eher Insolvenz anmelden. An diese Ergebnisse knüpft auch 
Hackbarth an, indem er ein Modell formuliert, das Overconfidence und Optimismus von 
Managern und den damit verbundenen Einfluss auf Kapitalstrukturentscheidungen zum 
Thema hat. Dieses Modell existiert zwar in seiner theoretischen Ausformulierung, doch es 
wurde bislang noch nicht empirisch überprüft. 
Genau an dieser Stelle setzt die vorliegende Arbeit von Michael Kasch an. Sie setzt sich zum 
Ziel, den verhaltenswissenschaftlichen Ansatz von Hackbarth auch in der empirischen Praxis 
zu überprüfen, um festzustellen, ob Overconfidence und Oprimismus von Finanzvorständen 
die Kapitalstruktur ihrer Unternehmen beeinflussen und damit unter Umständen ihren Erfolg 
beeinflussen. 
Dieses Ziel erreicht Herr Kasch in interessanter Weise. Im ersten Teil seiner Arbeit 
beschäftigt er sich mit den von ihm betrachteten Phänomenen noch einmal ausführlich 
theoretisch, um sie dann am Beispiel von deutschen CFOs zu überprüfen. Vor allem mit 
seiner Empirie betritt Herr Kasch Neuland in spannender Form: Es ist schon ein interessanter 
Beitrag, wenn man es schafft, eine Reihe von CFOs deutscher DAX-Unternehmen zum 
Ausfüllen eines Fragebogens zu bringen, mit dem man letztlich ihre Overconfidence und 
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ihren Optimismus feststellen kann. In der Verknüpfung mit der Finanzierungsstruktur dieser 
Unternehmen gelangt Michael Kasch dann zu interessanten Ergebnissen. Diese können vor 
allem Aufsichtsräte dieser Unternehmen zum Denken bewegen, aber auch Private Equity 
Häusern Anregungen geben, wenn sie sich nach erfolgter Akquisition um ein geeignetes 
Management bemühen. 
Insofern ist der Arbeit der interessierte Leserkreis zu wünschen, den sie verdient. 
Malte Brettel
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11 Einführung
Wenige Themen im Bereich der Corporate Finance1 sind so intensiv erforscht worden wie die 
Frage, wie Unternehmen ihre Kapitalstruktur wählen.
Im Rahmen der Kapitalstrukturtheorie wurden nach der Irrelevanzbehauptung von Modigli-
ani und Miller2 viele Belege dafür zusammengetragen, dass die Kapitalstruktur, also die 
Mischung der unterschiedlichen Finanzquellen zur Finanzierung von Investitionen, für den 
Unternehmenserfolg doch von Relevanz ist.3 Demnach gibt es für jedes Unternehmen eine 
optimale Kapitalstruktur, die maximal zum wirtschaftlichen Erfolg dieses Unternehmens 
beiträgt.
Allerdings ist die Kapitalstrukturtheorie trotz intensiver Forschung über fast fünf Jahrzehnte 
immer noch eines der am kontroversesten diskutierten Themen der Unternehmens-
finanzierung. Keiner der entwickelten theoretischen Ansätze liefert eine umfassende Erklä-
rung für die Finanzierungsstrategie von Unternehmen. Diese entstandenen theoretischen 
Ansätze sind nur unter bestimmten Bedingungen plausibel, wobei zudem nicht eindeutig
geklärt ist, unter welchen Bedingungen welche Theorie oder welche Kombination von 
Theorien anwendbar sind.4 Deshalb besteht der Ansporn für Forscher darin, die 
Kapitalstrukturtheorie weiter zu verfeinern und die bereits entwickelten Ansätze unter 
verschiedenen Bedingungen zu testen.5
Ziel dieser Arbeit ist es, durch empirische Überprüfung eines neuen theoretischen Ansatzes 
von Hackbarth (2004) einen Beitrag zur wissenschaftlichen Diskussion über die Kapital-
                                               
1 Die Forschung im Bereich Corporate Finance arbeitet mit Modellen, die auf der Annahme basieren, dass alle 
Marktteilnehmer rational handeln. 
2 Modigliani und Miller (1958).
3 Bedeutende Meilensteine in der Entwicklung der Kapitalstrukturtheorie nach Modigliani und Miller (1958)
sind Modigliani und Miller (1963); Kraus und Litzenberger (1973); Jensen und Meckling (1976); Myers 
(1977); Ross (1977); Leland und Pyle (1977); Myers (1984); Myers und Majluf (1984); Jensen (1986); 
Brander und Lewis (1986); Stulz (1990); Aghion und Bolton (1992); Hart und Moore (1994) und Zingales 
(2000).
4 Myers (2003), S. 244.
5 Frank und Goyal (2003), S. 1.
2struktur zu liefern.6 Es soll empirisch untersucht werden, ob die Persönlichkeitsmerkmale
Overconfidence und Optimismus von Top-Entscheidern in Unternehmen Einfluss auf ihre
Kapitalstrukturentscheidungen haben und diese Persönlichkeitsmerkmale deshalb bei der 
Entwicklung einer ganzheitlichen Theorie zur Erklärung der Kapitalstrukturentscheidungen 
mitberücksichtigt werden sollten.
Der zu überprüfende verhaltenswissenschaftliche Ansatz stammt aus der Behavioral-Finance-
Theorie7, deren Grundgedanken im Folgenden kurz dargestellt werden.
1.1 Hintergrund zu verhaltenswissenschaftlichen Ansätzen
Verhaltenswissenschaftliche Ansätze finden vor allem dann Anwendung, wenn Phänomene 
unter der Annahme, dass einige Personen nicht vollständig rational8 handeln, besser erklärt
werden können.9
Die Behavioral-Finance-Literatur ist neben der Corporate-Finance-Literatur daher zum Teil 
als Antwort auf Erklärungsschwierigkeiten finanzwirtschaftlicher Modelle entstanden, die auf 
der Annahme der Rationalität aller handelnden Personen basieren.
Behavioral-Finance-Modelle müssen dabei oftmals die Art und Weise der Irrationalität der 
Marktteilnehmer spezifizieren, um exakte Prognosen treffen zu können. Dafür wird 
                                               
6 Hackbarth (2004). Hackbarth hat einen verhaltenswissenschaftlichen Ansatz entwickelt, der den Einfluss von 
Irrationalität von Managern auf ihre Entscheidungen über Leverage und die Fristigkeit des Fremdkapitals 
untersucht.
7 Bedeutende Meilensteine in der Entwicklung der Behavioral-Finance-Theorie sind Kahneman und Tversky 
(1974); Kahneman und Tversky (1979); Kahneman, Slovic und Tversky (1982); Tversky und Kahneman 
(1986); Roll (1986); Shleifer und Summers (1990); De Long, Shleifer, Summers und Waldmann (1990a); De 
Long, Shleifer, Summers und Waldmann (1991); Heath und Tversky (1991); Tversky und Kahneman (1992); 
Stein (1996); Shleifer und Vishny (1997); Baker und Wurgler (2000); Graham und Harvey (2001); Heaton 
(2002); Baker und Wurgler (2002); Shleifer und Vishny (2003); Bertrand und Schoar (2003); Landier und 
Thesmar (2009) und Malmendier und Tate (2004).
8 Die Theorie der Rationalität basiert auf zwei Grundgedanken: Erstens, wenn Marktteilnehmer neue 
Informationen erhalten, aktualisieren sie ihre Vorstellungen korrekt im Sinne von Bayes’ Theorem. Vgl. Joyce 
(2003). Zweitens treffen alle Marktteilnehmer normativ akzeptable Entscheidungen in dem Sinne, dass sie 
konsistent mit Savages Auffassung [Savage (1954), S. 69 ff.] des subjektiven Erwartungsnutzens sind. Die 
traditionelle Forschung in der Finanzwirtschaft, basierend auf der Rationalitätsannahme der handelnden 
Personen, wird im Folgenden mit Corporate-Finance-Literatur bezeichnet.
9 Barberis und Thaler (2003), S. 1053.
3typischerweise die Literatur der kognitiven Psychologie herangezogen. Psychologie ist 
deshalb eine der beiden Säulen der Behavioral-Finance-Literatur.10
Neben der Spezifizierung der Art und Weise der Irrationalität von Marktteilnehmern und 
ihren Auswirkungen zeigt eine Reihe theoretischer Arbeiten, dass in einer Wirtschaft, in der 
rational und irrational handelnde Marktteilnehmer interagieren, die Irrationalität im Gegen-
satz zur traditionellen Meinung sehr wohl über einen längeren Zeitraum einen nachhaltigen 
Einfluss auf Preise haben kann.11 Diese Arbeiten bilden die „Grenzen von Arbitrage“12
genannte andere Säule der Behavioral-Finance-Literatur.
Die aus der Psychologie abgeleiteten Gründe für Irrationalität lassen sich danach einteilen, ob 
sie eher die Vorstellungen von Individuen betreffen oder eher deren Präferenzen. Die in 
dieser Arbeit als Gründe für die Irrationalität herangezogene Overconfidence und der 
Optimismus betreffen die Vorstellungen von Individuen.13
Overconfidence ist eine Entscheidungsverzerrung, die aus der Heuristik des „Verankerns und 
Anpassens“ stammt und sich auf die Tendenz von Individuen bezieht, die Richtigkeit der 
anfänglichen Einschätzung bei Antworten auf moderate bis schwierige Fragen zu über-
schätzen.14 In Anlehnung an das Ergebnis von Lichtenstein und Fischhoff bietet Forbes eine 
                                               
10 Shleifer und Summers (1990) führten diese Sichtweise in ihrer Arbeit „Noise Trader Approach to Finance“
ein.
11 Die klassische Argumentation gegen die Behavioral Finance ist es, zu zeigen, dass selbst wenn einige Markt-
teilnehmer nicht ganz rational handeln, die rational Handelnden sie durch Arbitrage-Prozesse davor 
bewahren, über einen längeren Zeitraum die Preise für Wertpapiere zu beeinflussen.
12 In effizienten Märkten gibt es keine Investitionsstrategien, die um das Risiko berichtigt im Durchschnitt    
Überschüsse erzielen. Auf Friedman (1953) geht in diesem Umfeld die Hypothese zurück, dass die rationalen 
Marktteilnehmer sehr schnell jegliche von irrationalen Händlern hervorgerufene Verschiebung durch 
Arbitrage rückgängig machen werden. Das Argument der Behavioral-Finance-Theorie gegen diese 
Hypothese ist, dass vom Fundamentalwert abweichende Preise eines Wertpapiers keine attraktive 
Investitionsoption darstellen müssen, sondern dass Strategien zur Korrektur der Abweichung risikoreich und 
teuer sein können. Deshalb kann die Abweichung auch bestehen bleiben. Faktoren, die Korrekturstrategien 
risikoreich und teuer machen können, sind das fundamentale Risiko, das Noise-Trader-Risiko [siehe De 
Long, Shleifer, Summers und Waldmann (1990a) und Shleifer und Vishny (1997)] oder die 
Implementierungskosten.
13 Barberis und Thaler (2003), S. 1063 ff.
14 Bazerman (1994), S. 33 f. Vgl. auch Oskamp (1965); Alpert und Raiffa (1982), Lichtenstein, Fischhoff und 
Phillips (1982) sowie Brenner, Koehler, Liberman und Tversky (1996). Für die Heuristik des „Verankerns 
und Anpassens“ vgl. Kahneman und Tversky (1974), S. 1128 ff.
4sehr eingängige Definition von Overconfidence:15 „The overconfidence score provides a 
measure of the degree to which people ’do not know what they do not know‘“.16
Optimistische Menschen sagen nach Taylor und Brown17: „The future will be great, espe-
cially for me.“18
Daneben haben experimentelle Arbeiten gezeigt, dass Menschen in ihren Präferenzen 
systematisch gegen die Erwartungsnutzentheorie19 verstoßen, wenn sie zwischen risiko-
reichen Spielen wählen. Daher ist eine ganze Reihe so genannter Nicht-Erwartungsnutzen-
theorien entstanden, die die experimentellen Ergebnisse über die Präferenzen von Individuen
besser zu erklären versuchen. Der Prospect-Theorie20 mit ihrem nicht quasinormativen 
Ansatz21 gelingt das am besten.22
In ähnlicher Weise wie die Prospect-Theorie entwickelte sich ausgehend von der experimen-
tellen Widerlegung der Theorie des subjektiven Erwartungsnutzens23 die Theorie der 
Aversion gegen Mehrdeutigkeit.24
                                               
15 Lichtenstein und Fischhoff (1977) beantworten die Frage im Titel ihrer Publikation folgendermaßen: „Those 
who know more do not generally know more about how much they know more“ (S. 179 f.).
16 Forbes (2005), S. 626.
17 Taylor und Brown (1988), S. 197.
18 Weitere in der Behavioral-Finance-Literatur angegebene Gründe für Vorstellungsverzerrungen sind Represen-
tativeness (Repräsentativitätsgrad) [Kahneman und Tversky (1974) und vgl. auch Rabin (2002b)], 
Conservatism (Konservatismus) [Edwards (1968)], Belief perseverance (Beharrlichkeit) [Lord, Ross und 
Lepper (1979)], Anchoring (Verankerung) [Kahneman und Tversky (1974)] und Availability biases
(Verfügbarkeit) [Kahneman und Tversky (1974)].
19 Die theoretische Grundlage geht auf von Neumann und Morgenstern (1944) zurück, die zeigen, dass 
Präferenzen, die einige plausible Axiome erfüllen, wie Vollständigkeit, Transitivität, Stetigkeit und 
Unabhängigkeit, durch eine Erwartung der Nutzfunktion repräsentiert werden können.
20 Vgl. Kahneman und Tversky (1979) und Tversky und Kahneman (1992).
21 Tversky und Kahneman (1986) argumentieren überzeugend, dass normative Ansätze zum Scheitern verurteilt 
sind, da Menschen routinemäßig Auswahlentscheidungen treffen, die auf normativer Basis keinesfalls zu 
rechtfertigen sind.
22 Andere Nicht-Erwartungsnutzentheorien sind z. B. die „Gewichteter-Nutzen-Theorie“ [Chew und 
MacCrimmon (1979), Chew (1983)], der „implizite Erwartungsnutzen“ [Chew (1989), Dekel (1986)], 
„Enttäuschungsaversion“ [Gul (1991)], „Bedauern-Theorie“ [Bell (1982), Loomes und Sugden (1982)] und 
die „Rangabhängiger-Nutzen-Theorie“ [Quiggin (1982), Segal (1987), Segal (1989), Yaari (1987)].
23 Savage (1954).
24 Das klassische Experiment für den Beleg der Ambiguity Aversion stammt von Ellsberg (1961). Für weitere 
wichtige Arbeiten siehe auch Heath und Tversky (1991) und Fox und Tversky (1995).
51.2 Stand der Forschung
Diese Grundgedanken sind in verschiedenen Bereichen der Finanzwirtschaft angewendet 
worden. Für die vorliegende Arbeit sind besonders die Anwendungsbeispiele irrationaler 
Manager25 und die Beispiele im Bereich der Kapitalstruktur von Interesse.26
1.2.1 Overconfidence und Optimismus von Managern
Die bekannteste Anwendung der Overconfidence findet sich im Bereich der Irrationalität von 
Managern bei Roll (1986).27 Er argumentiert, dass bei Übernahmen keine zusätzlichen 
Gewinne entstehen, sondern die Übernahmeaktivitäten allein auf die Overconfidence der 
handelnden Manager zurückzuführen sind. Diese Theorie wird die Hybrishypothese genannt. 
Wenn Manager darüber entscheiden, eine andere Firma zu übernehmen, führen sie sorgfältige 
Analysen zur Bewertung der Firma durch und beziehen zukünftige Synergien mit ein. Wenn 
Manager Overconfidence bezüglich der Genauigkeit ihrer Analyse aufweisen, geben sie zu 
früh ein Angebot ab, und zwar, sobald ihre Bewertung den aktuellen Marktpreis übersteigt. 
Ähnlich wie die Overconfidence von Investoren zu erhöhtem Handelsvolumen führen kann, 
kann die Overconfidence von Managern zu erhöhten Übernahmeaktivitäten führen.
Die zentrale Voraussage der Hybrishypothese ist, dass es starke Übernahmeaktivitäten geben 
wird, der zusammengefasste Gewinn für Bieter und Übernahmekandidat aber gleich null sein 
wird. Bei Verkündung des Angebotes wird der Preis des zu übernehmenden Unternehmens 
steigen und der Wert des bietenden Unternehmens wird um den gleichen Betrag fallen.
Eine der bekanntesten Arbeiten des Optimismus von Managern stammt von Heaton.28 Er
analysiert in einem theoretischen Modell die Konsequenzen von Optimismus von Managern. 
Optimistische Manager überschätzen dabei die Wahrscheinlichkeit, dass das Unternehmen 
                                               
25 Im Bereich der Corporate Finance ist daneben insbesondere auch der Einfluss irrationaler Investoren 
untersucht worden. Vgl. Baker und Wurgler (2002).
26 Außer im Bereich der Corporate Finance sind die Grundideen auch in anderen Bereichen der Finanz-
wissenschaft angewendet worden: im Bereich des gesamten Aktienmarktes, bei Querschnittsvergleichen von 
durchschnittlichen Renditen, bei Closed-end-Funds und Comovement und bei Investorenverhalten. Vgl. u. a. 
Barberis und Thaler (2003), S. 1073 ff.
27 Roll (1986). Für weitere Anwendungen vgl. z. B. De Long, Shleifer, Summers und Waldmann (1991); 
Hirshleifer, Subrahmanyam und Titman (1994); Kyle und Wang (1997); Daniel, Hirshleifer und 
Subrahmanyam (1998); Benos (1998); Odean (1998) und Gervais und Odean (2001).
28 Heaton (2002). Für weitere Anwendungen vgl. z. B. Landier und Thesmar (2009) und Lowe und Ziedonis 
(2004).
6sich in Zukunft positiv entwickeln wird. Da Manager im Vergleich zum Kapitalmarkt 
optimistisch sind, glauben sie, dass ihr Eigenkapital unterbewertet ist, und sind deshalb 
abgeneigt, es auszugeben, bis nicht alle unternehmensinternen Mittel und der 
Fremdkapitalmarkt ausgeschöpft sind.29 So erklärt der Optimismus von Managern die hohe 
Korrelation zwischen Investitionsvolumen und Cashflow. Wenn die Cashflows niedrig sind, 
führt die Abneigung von optimistischen Managern gegenüber dem Kapitalmarkt dazu, dass 
sich das Investitionsvolumen zur gleichen Zeit verringert und sie auf eine große Zahl von 
Investitionen verzichten.
Malmendier und Tate bestätigen Heatons Modell, indem sie zeigen, dass Unternehmen mit 
äußerst optimistischen Managern eine größere Sensitivität ihres Investitionsvolumens 
gegenüber den Cashflows aufweisen.30
1.2.2 Beeinflussung der Kapitalstruktur durch irrationale Investoren
Ein wichtiger Beitrag der Behavioral-Finance-Literatur zur Kapitalstruktur gehört zu dem 
Bereich, in dem der Einfluss irrationaler Investoren auf Unternehmensentscheidungen 
untersucht wird.31
Dabei wird erforscht, ob irrationale Investoren die Finanzierungs- und Investitions-
entscheidungen von Unternehmen beeinflussen.32 Stein hat dafür ein Modell entwickelt und 
zeigt, dass rationale Manager mehr Aktien emittieren sollten, wenn der Preis der 
Unternehmensaktien zu hoch ist, um von der Überschwänglichkeit der Investoren zu 
profitieren33. Andererseits sollten Manager Aktien zurückkaufen, wenn der Preis zu niedrig 
ist. Dieses Vorgehen bezeichnet man als „Market-Timing“. Es gibt inzwischen eine ganze 
Reihe von Arbeiten, die dieses Vorgehen belegen. Baker und Wurgler zeigen, dass der 
Aktienanteil, definiert als Anteil der Aktienemission an der Gesamtzahl der neu ausgege-
benen Wertpapiere, ein verlässliches Instrument zur Vorhersage zukünftiger Aktiengewinne 
ist34: Ein hoher Aktienanteil sagt niedrige, manchmal sogar negative Gewinne voraus.
                                               
29 Heaton (2002) postuliert in seinem Modell, dass der Optimismus von Managern zu Pecking-Order-Verhalten 
bezüglich der Kapitalstruktur führt.
30 Malmendier und Tate (2004).
31 Barberis und Thaler (2003), S. 1104.
32 Ansätze auf der Basis der Transformationsfunktion der zweiten Art und der Informationsübermittlungs-
funktion in diesem Bereich sind z. B. Breuer und Hartmann (2003); Breuer, Perst und Stotz (2005).
33 Stein (1996).
34 Baker und Wurgler (2000).
7Bezogen auf einzelne Unternehmen machen verschiedene Arbeiten deutlich, dass das Buch-
zu Marktwertverhältnis ein guter Indikator für die Emission neuer Aktien ist.35
Eine weitere sehr überzeugende Bestätigung der Market-Timing-Theorie liefern Graham und 
Harvey mit einer Umfrage unter Finanzvorständen.36 Zwei Drittel der Befragten stimmen zu, 
dass die Höhe der Über- oder Unterbewertung der Unternehmensaktien ein wichtiger oder 
sehr wichtiger Gesichtspunkt bei der Emission von Aktien ist. Fast genauso viele stimmen zu, 
dass der Preis, zu dem verkauft werden kann, hoch ist, wenn der Aktienpreis kurz vorher
gestiegen ist. 37
Baker und Wurgler bestätigen in einer empirischen Studie die Signifikanz von Market-
Timing auch für die Kapitalstruktur.38 Ihr Hauptergebnis ist, dass Unternehmen mit einer 
geringen Fremdkapitalquote Kapital aufnehmen, wenn ihr Marktwert hoch ist, und 
Unternehmen mit einer hohen Fremdkapitalquote Kapital aufnehmen, wenn ihr Marktwert 
gering ist. 39
Es gibt also einige Hinweise dafür, dass irrationale Investoren die Finanzierungs-
entscheidungen rationaler Manager beeinflussen.
Zwar sind mehrere Wege vorstellbar, wie irrationale Investoren auch die Investitionsent-
scheidungen rationaler Manager beeinflussen können,40 jedoch gibt es bisher nur wenige
empirische Belege dafür. Bei der Auswertung der Daten des gesamten Aktienmarktes stellen 
Blanchard et al. fest, dass Preisänderungen, die offensichtlich nicht auf Änderungen der 
Fundamentalwerte beruhen, wenig Aussagekraft für zukünftige Investitionen haben.41 Auf 
Unternehmungsdatenniveau kommen Morck et al. und Baker und Wurgler zu ähnlichen 
Ergebnissen.42
                                               
35 Vgl. auch Korajczyk, Lucas und McDonald (1991); Jung, Kim und Stulz (1996); Loughran, Ritter und 
Rydquist (1994); Pagano, Panetta und Zingales (1998) sowie Baker und Wurgler (2002).
36 Graham und Harvey (2001).
37 Graham und Harvey (2001), S. 216.
38 Baker und Wurgler (2002).
39 Baker und Wurgler (2002), S. 29.
40 Vgl. Barberis und Thaler (2003), S. 1106, oder auch Shleifer und Vishny (2003).
41 Blanchard, Rhee und Summers (1993).
42 Morck, Shleifer und Vishny (1990), Baker und Wurgler (2002).
8Anzeichen für eine Beeinflussung liefern hingegen Baker et al., die zeigen, dass eigenkapital-
abhängige Unternehmen deutlich investitionsempfindlicher auf Bewegungen des 
Aktienpreises reagieren, als es eigenkapitalunabhängige Unternehmen tun.43
Investitionsentscheidungen werden also, wenn überhaupt, vornehmlich bei eigenkapital-
intensiven Unternehmen durch irrationale Investoren beeinflusst.
1.3 Forschungslücke und Forschungsfragen
Das Ziel dieser Arbeit ist die empirische Überprüfung des verhaltenswissenschaftlichen 
Ansatzes von Hackbarth44 zur Erklärung der Kapitalstrukturentscheidungen in Unternehmen.
Es basiert auf der Annahme, dass durch Vernachlässigung der Rationalitätsannahme ein 
zusätzlicher Erklärungsbeitrag über die klassische Kapitalstrukturtheorie hinaus geliefert 
werden kann. Diese Annahme beruht auf der Arbeit von Bertrand und Schoar.45 Sie weisen 
nach, dass sich der Erklärungswert der Fremdkapitalquote durch Berücksichtigung der 
handelnden Personen in der Regression steigern lässt.46 Welche Persönlichkeitsmerkmale der 
einzelnen Manager im Detail welchen Einfluss auf die Entscheidungen bezüglich der 
Kapitalstruktur haben, ist bisher allerdings empirisch nicht erklärt.47
Diese Arbeit geht einen ersten Schritt in diese Richtung.48 Basierend auf dem theoretischen 
Ansatz von Hackbarth wird der Einfluss der Persönlichkeitsmerkmale Overconfidence und 
Optimismus von Top-Entscheidern auf ihre Kapitalstrukturentscheidungen empirisch 
untersucht, da speziell Top-Entscheider dazu neigen, Overconfidence und optimistisches 
Verhalten zu zeigen.49
                                               
43 Baker, Stein und Wurgler (2003).
44 Hackbarth (2004).
45 Bertrand und Schoar (2003).
46 Bertrand und Schoar (2003), S. 1183.
47 Die einzige dem Autor bekannte Ausnahme ist die Arbeit von Landier und Thesmar (2009). Darin wird 
empirisch nachgewiesen, dass optimistische Unternehmer eher kurzfristiges Fremdkapital aufnehmen.
48 Vgl. Larwood und Whittaker (1977); Kidd (1970); Moore (1977).
49 Hackbarth (2004).
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Die Forschungsfragen, die mit dieser Arbeit beantwortet werden sollen, lauten:
1. Haben die Persönlichkeitsmerkmale Overconfidence und Optimismus des 
Entscheiders Einfluss auf dessen Kapitalstrukturentscheidungen?
2. Sind die Persönlichkeitsmerkmale Overconfidence und Optimismus des 
Entscheiders über den Einfluss der klassischen Faktoren aus der Kapital-
strukturtheorie hinaus in Bezug auf die Kapitalstrukturentscheidungen rele-
vant?
Die Arbeit gehört damit, wie in Abbildung 1 zu sehen, dem Bereich der Behavioral-Finance-
Literatur an. 
Abbildung 1: Einordnung der Arbeit in die Behavioral-Finance-Literatur50
Overconfidence und Optimismus wurden zwar schon häufig als Quelle der Irrationalität von 
Managern berücksichtigt. Sie wurden allerdings meist entweder auf Fragen der Finanzmärkte 
oder auf Investitionsentscheidungen angewendet.51
Allein Heaton leitet aus seinem Modell optimistischer Manager direkte Implikationen für die 
Kapitalstruktur ab. Demnach induziert der Optimismus des Managers Pecking-Order-
                                               
50 Autor nach Barberis und Thaler (2003).
51 Vgl. auch Roll (1986), Heaton (2002) und Malmendier und Tate (2004).
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Präferenzen bezüglich der Kapitalstruktur.52 Empirische Belege gibt es dafür jedoch bisher 
nicht.
Der einzige dem Autor bekannte empirische Beleg für den Einfluss optimistischer Manager 
auf Kapitalstrukturentscheidungen ist die Arbeit von Landier und Thesmar. Darin wird 
empirisch nachgewiesen, dass optimistische Unternehmer eher kurzfristiges Fremdkapital 
aufnehmen.53 Dies ist allerdings nur ein Teilaspekt der in dieser Arbeit zu untersuchenden 
Fragestellung.
Der bisher wichtigste verhaltenswissenschaftliche Ansatz bezüglich der Kapitalstruktur ist 
die Market-Timing-Theorie, deren Einfluss auf die Kapitalstruktur Baker und Wurgler 
empirisch bestätigten.54 Sie basiert allerdings auf der Annahme, dass die Manager rational 
handeln in einem Umfeld, in dem die Investoren irrational sind. Darüber hinaus bleibt die 
Ursache der Irrationalität der Investoren ungeklärt.
Die dargestellten Schnittflächen von Overconfidence und Optimismus als Ursache für das 
irrationale Handeln des Managers bei den Kapitalstrukturentscheidungen, die der Manager 
für das jeweilige Unternehmen trifft, stellen die Forschungslücke dar, die mit dieser Arbeit 
geschlossen werden soll.
1.4 Forschungsaufbau und Struktur der Arbeit
Empirische Forschung im Bereich der Finanzierung kann zwei Ziele verfolgen: Während die 
explorative Erforschung aktueller Finanzierungsentscheidungen auf die Theoriebildung 
abzielt, überprüft die konfirmatorische empirische Forschung theoretische Erkenntnisse in der 
Praxis.55 Diese Arbeit gehört zur zweiten Kategorie.
Generell umfassen konfirmatorische empirische Studien drei Schritte:56
 die Beschreibung des Forschungsobjektes,
 die Entwicklung von Hypothesen auf der Basis des theoretischen Rahmens,
 die Überprüfung der Hypothesen in der Praxis.
                                               
52 Heaton (2002), S. 38.
53 Landier und Thesmar (2009).
54 Baker und Wurgler (2002).
55 Albers, Klapper, Konradt, Walter und Wolf (2006), S. 7 f.
56 Albers, Klapper, Konradt, Walter und Wolf (2006), S. 8.
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Diese drei Stufen liegen auch dieser Untersuchung zu Grunde, die nachfolgend in sieben 
Kapitel unterteilt ist:
In Kapitel  2 ist der aktuelle Forschungsstand der traditionellen Kapitalstrukturtheorie 
bezüglich der Aspekte Verschuldungsgrad und Fristigkeit des Fremdkapitals dargestellt. 
Einerseits geht daraus hervor, dass die wissenschaftliche Diskussion sowohl über die 
Fragestellung des optimalen Verschuldungsgrades als auch über die Frage der optimalen 
Fristigkeitsstruktur des Fremdkapitals noch nicht abgeschlossen ist. Bislang ist man sich 
weder über einen einheitlichen theoretischen Rahmen einig, noch erklären die bisher 
identifizierten Einflussfaktoren einen überwiegenden Teil der Varianz dieser Größen. 
Andererseits werden aus Kapitel 2 die Einflussfaktoren abgeleitet, die den Forschungsstand 
der traditionellen Kapitalstrukturtheorie darstellen, um zu überprüfen, ob die 
Persönlichkeitsmerkmale über diesen Forschungsstand hinaus einen Erklärungsbeitrag 
leisten. Aufbauend auf dem aktuellen Forschungsstand der traditionellen 
Kapitalstrukturtheorie wird in Kapitel 3 das Forschungsobjekt aus dem Bereich der 
Behavioral Finance vorgestellt. In dem verhaltenswissenschaftlichen Ansatz wird postuliert, 
dass die Persönlichkeitsmerkmale Overconfidence und Optimismus die
Kapitalstrukturentscheidungen von Top-Managern beeinflussen.
In Kapitel  4 werden auf der Basis der vorangegangenen Kapitel die Hypothesen für alle 
Variablen entwickelt und die Variablen operationalisiert.
Kapitel  5 gibt einen Überblick über die Methodik der Datenerhebung und der Datenanalyse
zur empirischen Überprüfung der Hypothesen in der Praxis.
Die Auswertung und Darstellung der empirischen Ergebnisse erfolgt in Kapitel  6. Dabei 
werden die Ergebnisse vor dem Hintergrund der theoretischen Erkenntnisse und früherer
empirischer Ergebnisse ausführlich diskutiert.
Im abschließenden Kapitel  7 wird ein Fazit der Arbeit gezogen und es werden die Implikatio-
nen für die Praxis sowie der weitere Forschungsbedarf diskutiert.
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2 Kapitalstrukturtheorie
Die Frage, wie Unternehmen ihre Kapitalstruktur wählen, ist eines der zentralen Themen im 
Bereich der Unternehmensfinanzierung.57
Die grundlegenden Ressourcen einer Unternehmung sind die mittels der Aktiva produzierten 
Cashflows. Normalerweise entsteht auf Grund des Produktionsprozesses zwischen 
ausgehenden und eingehenden Cashflows eine zeitliche Verzögerung, die eine 
Überbrückungsfinanzierung notwendig macht. Diese kann entweder ausschließlich durch 
Stammkapital oder durch eine Mischung aus Eigen- und Fremdkapital finanziert werden. Bei 
der Finanzierung entstehen den Kapitalgebern Rechte an den zukünftig eingehenden 
Cashflows. Diese Zahlungsansprüche können sich in den verschiedensten Merkmalen, z. B. 
dem Zeitpunkt der Rückzahlung oder der Höhe, unterscheiden. Die Mischung der 
unterschiedlichen Zahlungsansprüche nennt man Kapitalstruktur.58 Die Theorie der 
Kapitalstruktur beschäftigt sich in erster Linie mit der Frage, ob durch die Gestaltung der 
Mischung der unterschiedlichen Zahlungsansprüche ein Beitrag zur besseren Erreichung des 
Unternehmensziels geleistet werden kann.59 Die beiden großen Bereiche der 
Kapitalstrukturtheorie betreffen einerseits die Fremdkapitalquote und andererseits die 
Fristigkeitsstruktur des Fremdkapitals. 
Die Theorien in diesen Bereichen werden im Folgenden erläutert und der aktuelle 
Forschungsstand dargestellt. Anschließend soll überprüft werden, ob die zu untersuchenden 
Persönlichkeitsmerkmale über diesen Forschungsstand hinaus einen Erklärungsbeitrag zur 
Wahl der Kapitalstruktur in Unternehmen leisten. Dafür sollen in diesem Kapitel die 
Einflussfaktoren auf die Kapitalstruktur abgeleitet werden, die den Forschungsstand der 
traditionellen Kapitalstrukturtheorie darstellen, und in die Untersuchung miteinbezogen 
werden.
Die Strukturierung der theoretischen Ansätze in dieser Arbeit folgt im Wesentlichen der von 
Harris und Ravid.60 Die neueste Forschung in diesem Bereich spricht dagegen bei der 
                                               
57 Bedeutende Meilensteine in der Entwicklung der Kapitalstrukturtheorie sind Modigliani und Miller (1958); 
Modigliani und Miller (1963); Kraus und Litzenberger (1973); Jensen und Meckling (1976); Myers (1977); 
Ross (1977); Leland und Pyle (1977); Myers (1984); Myers und Majluf (1984); Jensen (1986); Brander und 
Lewis (1986); Stulz (1990); Aghion und Bolton (1992); Hart und Moore (1994) und Zingales (2000).
58 Vgl. auch Brealey und Myers (2000), S. 473.
59 Bitz (2001), S. 1317.
60 Harris und Raviv (1991).
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Strukturierung der Theorie von den verschiedenen Funktionen der Unternehmens-
finanzierung: der Transformationsfunktion erster und zweiter Art, der Kanalisierungs-
funktion, der Verhaltensbeeinflussungsfunktion erster bis dritter Art und der Informations-
übermittlungsfunktion.61 Die Anzahl der empirischen Ergebnisse, die sich explizit auf diese 
Klassifizierung beziehen, ist allerdings noch gering.
2.1 Grundlagen zum Verschuldungsgrad
Im Bereich der Fremdkapitalquote ist die Betrachtung des Leverage-Effektes62 ein erster 
Schritt in Richtung des Verständnisses von Finanzierungsentscheidungen. Er bezeichnet 
einen besonders für Kapitalgeber interessanten Mechanismus, der die Beziehung zwischen 
der Eigenkapitalrendite und dem Verschuldungsgrad einer Unternehmung betrifft. Durch 
schrittweise Substituierung von Eigenkapital EK  durch Fremdkapital FK  und die damit 
einhergehende Steigerung des Verschuldungsgrades EKFK  kann die Eigenkapitalrendite 
EKr  gesteigert werden, solange die Gesamtkapitalrendite GKr  größer ist als die Kosten für das 
Fremdkapital FKr :
63
)( FKGKGKEK rrEK
FKrr 
Der Verschuldungsgrad dient dabei den Eigenkapitalgebern als Hebel für die Steigerung der 
Eigenkapitalrendite. Der Verschuldungsgrad wird deshalb auch Leverage und die Beziehung 
der Eigenkapitalrendite zum Verschuldungsgrad auch Leverage-Effekt genannt.64
Die Fremdkapitalkosten sind dabei vertraglich vereinbarte konstante Zinszahlungen an die 
Fremdkapitalgeber. Die Eigenkapitalrendite ist das Residuum aus Gesamtgewinn und 
Fremdkapitalkosten geteilt durch das Eigenkapital.65
                                               
61 Vgl. Breuer und Kleefisch (2003), S. 512 ff., oder auch Breuer (2002), S. 447-456.
62 Vgl. z. B. Hug und Ernst (2003), S. 443.
63 Vgl. auch Franke und Hax (2004), S. 485; Perridon und Steiner (2004), S. 499; Betsch, Groh und Lohmann 
(1998), S. 205.
64 Im Folgenden werden „Leverage“ und „Verschuldungsgrad“ synonym verwendet.
65 Perridon und Steiner (2004), S. 498.
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Natürlich funktioniert der Leverage-Effekt auch in die andere Richtung. Sobald die 
Gesamtkapitalrendite die Fremdkapitalkosten nicht mehr übersteigt, wird die Eigenkapital-
rendite nach unten „gehebelt“.66
Im Grundmodell werden die Fremdkapitalkosten als unabhängig vom Verschuldungsgrad 
angenommen. Die Eigenkapitalrendite steigt daher proportional zum Verschuldungsgrad,
wenn die Fremdkapitalkosten niedriger als die Gesamtkapitalrendite sind. In diesem Modell 
kann die Eigenkapitalrendite durch die Erhöhung des Verschuldungsgrades unendlich 
gesteigert werden.
Zu diesem Grundmodell gibt es einige Erweiterungen. Die erste zusätzliche Annahme ist, 
dass die Fremdkapitalkosten mit dem Verschuldungsgrad auf Grund des erhöhten Ausfall-
risikos steigen.67 In diesem Fall entwickelt sich die Eigenkapitalrendite unterproportional 
zum Verschuldungsgrad. Die Eigenkapitalrendite kann auch in diesem Szenario gesteigert 
werden, aber nur so lange, wie die Fremdkapitalkosten kleiner sind als die Gesamtkapital-
rendite.
rEK
rFK
Leverage L
r(L)
Abbildung 2: Leverage-Effekt mit kreditrisikoabhängigen Fremdkapitalkosten68
                                               
66 Perridon und Steiner (2004), S. 502.
67 Vgl. z. B. Solomon (1963) oder Gutenberg (1987) zur Vertiefung.
68 Perridon und Steiner (2004), S. 501.
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Eine zweite Annahme ist, dass die Gesamtkapitalrendite risikoreich und nicht konstant über 
die Zeit ist und dass die Standardabweichung der Gesamtkapitalrendite einen geeigneten 
Risikoindikator darstellt. In diesem Fall ist die Standardabweichung der Eigenkapitalrendite 
also auch vom Verschuldungsgrad abhängig und nicht mehr allein vom grundlegenden 
Risiko.
GKGKEK EK
FK  
Das bedeutet, dass mit der Veränderung des Verschuldungsgrades nicht nur die Eigenkapital-
rendite geändert wird, sondern auch das Risiko für die Eigenkapitalgeber.69
Für die Analyse der optimalen Kapitalstruktur sind weitere Prämissen und Kriterien erforder-
lich. In der Analyse ist derjenige Verschuldungsgrad optimal, der den Unternehmenswert 
maximiert und die Kapitalkosten minimiert. Die Kapitalkosten sind die gewichteten 
durchschnittlichen Fremdkapitalkosten und Eigenkapitalrenditen.
FKEKGK rW
FKr
W
EKr 
Der Wert der Unternehmung W  ist gleich dem Wert des Eigenkapitals EK  plus dem Wert 
des Fremdkapitals FK .
FKEKW 
Die Frage stellt sich, wie die Kapitalkosten beeinflusst werden können, um den 
Unternehmenswert zu maximieren.
2.2 Theoretische Ansätze zum optimalen Verschuldungsgrad
Die folgenden Abschnitte gehen auf die wichtigsten Schritte in der Entwicklung der 
Kapitalstrukturtheorie ein. Nachdem die traditionelle, die neo-klassische und die neo-
                                               
69 Die Veränderung des Verschuldungsgrades kann auch das Risiko für die Fremdkapitalgeber beeinflussen.
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institutionelle Sichtweise vorgestellt wurden, werden in der Zusammenfassung nochmals die 
entstandenen Theorien beschrieben.
2.2.1 Optimaler Verschuldungsgrad aus traditioneller Sicht
Der häufig als „traditionell“70 bezeichnete Ansatz zur Erklärung von Finanzierungsverhalten 
nimmt die umgekehrte Perspektive auf den Leverage-Effekt ein und beschreibt den 
Zusammenhang aus der Sicht der Kapitalnehmer.71 Der traditionelle Ansatz postuliert, dass 
eine Unternehmung mittels Leverage die Kapitalkosten senken und damit ihren Wert steigern 
kann. Der Ansatz beruht auf der Grundannahme, dass es eine optimale Kapitalstruktur gibt. 
Die Begründung ist, dass die Kapitalkosten von der Sensibilität der Fremd- und Eigenkapital-
geber gegenüber dem Verschuldungsgrad abhängig sind.72 Solange weder Fremd- noch 
Eigenkapitalgeber eine Veranlassung sehen, den Fremdkapitalzins FKr  oder die geforderte 
Eigenkapitalrendite EKr  zu ändern, ist es möglich, durch Steigerung des Verschuldungsgrades 
EKFK  die durchschnittlichen Kapitalkosten GKr  zu senken. Sobald Fremd- und 
Eigenkapitalgeber einen Risikoaufschlag wegen des gestiegenen Verschuldungsgrades 
verlangen73, nimmt die Steigung der durchschnittlichen Kapitalkostenreduktionskurve ab. 
Jedoch beginnen die durchschnittlichen Kapitalkosten erst ab einem gewissen Punkt zu 
steigen.74 Den Verschuldungsgrad, der zum Minimum der durchschnittlichen Kapitalkosten 
führt, bezeichnet man als optimale Kapitalstruktur. Die Minimierung von GKr  ist gleich der 
Maximierung des gesamten Unternehmenswertes W , wenn, wie die Traditionalisten 
annehmen, das operative Ergebnis von der Aufnahme von Fremdmitteln unberührt ist.75
                                               
70 Solomon (1963), S. 92; Gutenberg (1987), S. 208 f.; Perridon und Steiner (2004), S. 506.
71 Bitz (2001), S. 1326.
72 Perridon und Steiner (2004), S. 495.
73 Die Verschuldungsgrade, an denen die geforderte Eigenkapitalrendite und der Fremdkapitalzins steigen, 
können unterschiedlich sein. In Gutenberg (1987), S. 212, beginnt die geforderte Eigenkapitalrendite sich bei 
einem geringeren Verschuldungsgrad zu erhöhen als der Fremdkapitalzins.
74 Breuer (1998), S. 57.
75 Brealey und Myers (2000), S. 487.
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Abbildung 3: Kapitalkosten nach der traditionellen Sichtweise76
Diese Argumentation kann jedoch keinen spezifischen optimalen Verschuldungsgrad
identifizieren, wie z. B. 60 %. In diesem Modell sind die Kapitalkosten von den Präferenzen 
der Kapitalgeber abhängig, die wiederum stark durch den Kapitalmarkt beeinflusst sind. Um 
das Modell anwenden zu können, müssen die wechselseitigen Beziehungen zwischen den 
Entscheidungen innerhalb einer Unternehmung und dem Kapitalmarkt explizit berücksichtigt 
werden.77 Die neo-klassische Theorie, die auf diesen Zusammenhang eingeht, wird im 
nächsten Abschnitt beschrieben.
2.2.2 Optimaler Verschuldungsgrad aus neo-klassischer Sicht
Die neo-klassische Sicht auf Kapitalstrukturentscheidungen beginnt mit der Arbeit von 
Modigliani und Miller78 und befasst sich mit dem gleichen Thema wie der traditionelle 
                                               
76 Vgl. Gutenberg (1987), S. 212.
77 Breuer (1998), S. 58 f., oder Bitz (2001), S. 1328.
78 Modigliani und Miller (1958).
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Ansatz. Ihre Arbeit zielt darauf ab, den Wert einer Unternehmung im Gleichgewicht des 
Kapitalmarktes zu bestimmen und daraus Schlüsse für die Kapitalkosten zu ziehen.79
2.2.2.1 Irrelevanz der Kapitalstruktur
Wie bereits oben gesehen, sind Risiko und Rendite die beiden relevanten Faktoren, um den 
optimalen Verschuldungsgrad zu ermitteln. Um andere Einflüsse zu unterbinden, nimmt die 
neo-klassische Theorie einen vollkommenen Kapitalmarkt an. Das bedeutet, dass es keine 
Transaktionskosten, Steuern oder Zugangsbeschränkungen gibt. Des Weiteren werden in 
einem vollkommenen Kapitalmarkt Informationen effizient übermittelt. Trotz Unsicherheit 
haben alle Marktteilnehmer die gleichen Erwartungen, da alle Informationen reibungsfrei 
verfügbar sind und vollständig beachtet werden. Viertens wird in dem Basismodell nur eine 
Periode betrachtet.80
Modigliani und Miller postulieren in ihrer Behauptung I, dass der Wert zweier gleichartiger 
Unternehmen unabhängig von ihrer Kapitalstruktur gleich sein muss.81
Behauptung I kann mit der Originalbezeichnung auch geschrieben werden als82
k
j
jjj
X
DSV

 ,
wobei jV  der Marktwert der Unternehmung j  ist, jS  der Wert der ausstehenden Aktien, jD
der Wert des Fremdkapitals, jX  der erwartete Cashflow aus den Aktiva und k  die 
erwartete Gesamtkapitalrendite der Risikoklasse k .
Mit jj VX  als dem Verhältnis von erwartetem Gewinn zum Marktwert aller Wertpapiere 
ergibt sich, bezogen auf die durchschnittlichen Kapitalkosten, Folgendes:
                                               
79 Modigliani und Miller (1958), S. 261 f.
80 Perridon und Steiner (2004), S. 21. Für andere Übersichten über die Annahmen perfekter Kapitalmärkte vgl. 
Franke und Hax (2004), S. 343-344; Betsch, Groh und Lohmann (1998), S. 203; Drukarczyk (1993), S. 125.
81 Modigliani und Miller (1958), S. 266.
82 Modigliani und Miller (1958), S. 268.
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, für jede Unternehmung j  der Klasse k .83
Das bedeutet, dass die durchschnittlichen Kapitalkosten jeder Unternehmung unabhängig von 
der Kapitalstruktur und gleich der Kapitalisierungsrate eines Eigenkapitalstroms der gleichen 
Risikoklasse sind.
Modigliani und Miller begründen ihre Behauptung I mit dem Arbitrageprozess. Unterschiede 
in der Bewertung von Unternehmen mit identischem Risiko werden dadurch egalisiert, dass 
die Investoren den Verschuldungsgrad der Unternehmen in ihrem eigenen Portfolio 
replizieren können, indem sie sich direkt persönlich Geld leihen.84
Alternativ zu der Argumentation mittels des Arbitrageprozesses kann die Irrelevanz des 
Verschuldungsgrades auch mit Hilfe der Wertadditivität begründet werden. Der Wert der 
eingehenden Cashflows aus einer festen Anzahl von Investitionen muss gleich dem Wert der 
ausgehenden Cashflows an die Fremd- und Eigenkapitalgeber sein. Die Art und Weise, wie 
die Unternehmung finanziert ist, bestimmt nur die Aufteilung der ausgehenden Cashflows, 
aber nicht ihren Gesamtwert. Der Grund dafür ist wiederum, dass die Investoren die Folgen 
der Cashflowaufteilung neutralisieren können, indem sie ein geeignetes Portfolio aus Fremd-
und Eigenkapitalansprüchen besitzen.85
Aus der Behauptung I leiten Modigliani und Miller ihre Behauptung II ab, die die erwartete 
Eigenkapitalrendite betrifft. Die erwartete Eigenkapitalrendite i  einer Unternehmung j  in 
der Risikoklasse k  ist demnach eine lineare Funktion des Verschuldungsgrades:
j
j
kkj S
D
ri  )( ,
wobei r  der risikolose Zinssatz des Fremdkapitals ist.
Die Gewinne, die durch die Aufnahme von Fremdkapital entstehen, werden dabei direkt 
dadurch nivelliert, dass die Eigenkapitalgeber zur Kompensation des höheren Risikos auf 
Grund des gestiegenen Verschuldungsgrades eine höhere Rendite fordern. Diese lineare 
                                               
83 Modigliani und Miller (1958), S. 268.
84 Modigliani und Miller (1958), S. 270.
85 Franke und Hax (2004), S. 343 ff.
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Beziehung zwischen der erwarteten Eigenkapitalrendite, dem risikolosen Zinssatz86, der 
erwarteten Gesamtkapitalrendite und dem Verschuldungsgrad der Unternehmung ist in 
Abbildung 4 dargestellt.
ij
r
Dj / Sj
ρk
ij
r
ρk
Abbildung 4: Kapitalkosten nach Modigliani und Miller87
Dieses Ergebnis kann auch mit dem traditionellen Ansatz erzielt werden: Denn wenn die 
Kapitalgeber die Risikoposition der Unternehmung vollständig vernachlässigen würden, sähe 
die Beziehung dort genauso aus. Das Modell von Modigliani und Miller erlaubt es, jedes 
Unternehmensrisiko durch ein geeignetes privates Portfolio („homemade leverage“)88
auszugleichen. Mit anderen Worten, die Irrelevanz der Kapitalstruktur eines Unternehmens 
für dessen Wert impliziert, dass die individuellen Investoren nicht die Risikoposition einer 
Unternehmung gegenüber der einer anderen bevorzugen. Wäre dem nicht so, könnten sie 
                                               
86 Das Modell von Modigliani und Miller nimmt risikoneutrale Fremdkapitalpreise an. Stiglitz (1969) und 
Rubinstein (1973) zeigen, dass Behauptung I auch hält, wenn die Fremdkapitalkosten von der Kapital-
struktur abhängig sind.
87 Vgl. Drukarczyk (1993), S. 133.
88 Modigliani und Miller (1958), S. 270.
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risikofreie Profite auf der Basis von Arbitrageprozessen erzielen.89 Nur die Kenntnis der 
individuellen Risikopräferenz macht es möglich zu beurteilen, ob eine Risikoposition aus der 
Sicht des individuellen Investors optimal ist. Modigliani und Miller nehmen an, dass die 
Investoren Präferenzen haben und dass es individuelle Optima gibt. Aber sie postulieren, dass 
die Kapitalstrukturentscheidungen einer Unternehmung zwar mit den Optima der Investoren 
in Beziehung stehen, aber ohne Entstehung weiterer Kosten ungeschehen gemacht werden 
können. Deshalb ist es Investoren möglich die Position auswählen, die sie für optimal halten, 
unabhängig davon, welche Kapitalstrukturentscheidung das Unternehmen trifft.90 Die 
Wirkung, die die Behauptung der Irrelevanz der Kapitalstruktur von Modigliani und Miller 
auf die Kapitalstrukturforschung gehabt hat, kann nicht überschätzt werden. Die Behauptung 
war der Ansporn einer beträchtlichen Anzahl von Arbeiten mit dem Ziel, die Irrelevanz der 
Kapitalstruktur theoretisch und empirisch zu widerlegen. Diese Arbeiten haben gezeigt, dass 
die Irrelevanzbehauptung von Modigliani und Miller unter einer Vielzahl von Umständen 
fehlschlägt, vor allem, wenn man die sehr strikten Annahmen eines perfekten Kapitalmarktes 
lockert.91 Den Anfang machten Modigliani und Miller selbst, indem sie auch 
Unternehmenseinkommenssteuern in ihr Modell aufnehmen.92
2.2.2.2 Statische Trade-off-Theorie 93
Modigliani und Miller erweitern ihr Gleichgewichtsmodell um proportionale Unternehmens-
einkommenssteuern, die die Unternehmung auf den Gewinn zahlen muss.94 Dies stellt 
gleichzeitig den Ausgangspunkt für die graduelle Vernachlässigung der strikten Annahmen 
über den Kapitalmarkt bei Modigliani und Miller (1958) dar. Dadurch entsteht ein Vorteil für 
die Aufnahme von Fremdkapital, da die absetzbaren Zinsen als Schutzschild für die zu 
versteuernden Unternehmensgewinne dienen. 
                                               
89 Breuer (1998), S. 64 ff.
90 Drukarczyk (1993), S. 146f.
91 Bitz (2001), S. 1329.
92 Modigliani und Miller (1963).
93 Bradley, Jarrell und Kim (1984) bieten eine gute Darstellung der statischen Trade-off-Theorie.
94 Modigliani und Miller (1963), S. 272. Persönliche Steuern werden weiterhin nicht berücksichtigt, da die 
Steuergesetzgebung bezüglich der persönlichen Steuern zwischen den Ländern sehr unterschiedlich ist. Für 
weitergehende Überlegungen vgl. z. B. Modigliani und Miller (1963); Miller (1977) und DeAngelo und 
Masulis (1980).
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Im Folgenden haben mehrere Wissenschaftler erklärt, dass Insolvenzkosten als ökonomische 
Begründung für die Existenz einer finiten, optimalen Kapitalstruktur dienen können und 
somit einen Ausgleich zwischen dem Modigliani-und-Miller-Theorem und dem beobachteten 
Unternehmensverhalten geschaffen.95 Während die Diskussionen zum Insolvenzrisiko als 
Ursache für höhere Fremd- und Eigenkapitalpreise sich allein auf die Wahrscheinlichkeit des 
Wertverlustes im Falle der Insolvenz fokussierten, beziehen sich die hier genannten 
Insolvenzkosten sowohl auf die direkten als auch auf die indirekten Kosten. Insbesondere vor 
einem möglichen Konkurs steigen die Kosten für die Verträge mit den verschiedenen 
Interessensgruppen wie Lieferanten, Kunden, Mitarbeitern etc.96 Dadurch entsteht ein 
zusätzlicher negativer Effekt, der zu einem geringeren optimalen Leverage führt. Der Trade-
off zwischen Steuern und den Insolvenzkosten begründet die statische Trade-off-Theorie, die 
ein vielfach diskutiertes Modell in der Corporate-Finance-Literatur darstellt.97
Kraus und Litzenberger sind die ersten, die auch Insolvenzkosten formal in ihr Modell 
einbeziehen.98 Die Autoren leiten den optimalen endlichen Verschuldungsgrad her, der aus 
der Abwägung zwischen den erwarteten Insolvenzkosten und den Steuerersparnissen auf 
Grund der absetzbaren Fremdkapitalzinsen resultiert. Das Optimum ist genau dann erreicht, 
wenn der Kapitalwert der Steuerersparnisse gerade vom Kapitalwert der erwarteten 
Insolvenzkosten ausgeglichen wird.99
Die Kosten des Konkurses sind dabei sowohl die direkten Kosten, wie z. B. Prozesskosten, 
als auch indirekte Kosten, wie z. B. Kosten für Nachverhandlungen von Kreditverträgen und 
Reputationsverluste.100 Da sowohl direkte als auch indirekte Kosten des Konkurses ökono-
misch nur relevant werden, wenn eine Unternehmung in einer finanziellen Notlage ist, 
benutzen Bradley et al. den Begriff „costs of financial distress“, der direkte und indirekte 
Kosten des möglichen Konkurses umfasst.101
                                               
95 Vgl. u. a. Baxter (1967); Robichek und Myers (1965), S. 20 ff.; Hirshleifer (1970), S. 264.
96 Shapiro und Titman (1986), S. 215 ff.
97 Wichtige Beiträge für die statische Trade-off-Theorie liefern Kraus und Litzenberger (1973), Hirshleifer 
(1970) und Robichek und Myers (1965).
98 Kraus und Litzenberger (1973), S. 911-922. Diese Theorie wird in dieser Arbeit statische Trade-off-Theorie 
genannt. Für weitere Modelle vgl. Scott (1976); Kim (1978); Titman (1984).
99 Haugen und Senbet (1978), S. 383 f.
100 Für die verschiedenen möglichen direkten und indirekten Kosten des Konkurses vgl. Franke und Hax (2004),
S. 476.
101 Bradley, Jarrell und Kim (1984), S. 860.
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Abbildung 5: Die statische Trade-off-Theorie der Kapitalstruktur102
Der fehlende empirische Beleg dafür, dass Steuern und Insolvenzkosten die wichtigsten 
Einflussfaktoren bei der Aufnahme von Fremdkapital sind, führte dazu, dass diese ursprüng-
liche statische Trade-off-Theorie häufig kritisiert wurde.103 Insbesondere die Relevanz der 
Insolvenzkosten wurde vielfach in Frage gestellt, sowohl in formalen Modellen104 als auch 
auf der Basis empirischer Ergebnisse.105
Es gibt jedoch einen breiten Konsens unter Wissenschaftlern und Praktikern darüber, dass die 
Fremdkapitalaufnahme große Steuervorteile für die Unternehmen mit sich bringt. Als Erster 
argumentierte Miller, dass Steuerersparnisse groß und sicher zu sein scheinen.106 Die 
schwierige Aufgabe bei der Quantifizierung der Steuereffekte auf den Unternehmenswert ist 
                                               
102 Vgl. Myers (1984), S. 577.
103 Vgl. auch Fama und French (2004), Titman und Wessels (1988) sowie Long und Malitz (1985). Für eine 
theoretische Betrachtung bzgl. der geringen Bedeutung der beiden Faktoren siehe Breuer (1998), S. 109 ff.
104 Vgl. insbesondere Haugen und Senbet (1978) und Haugen und Senbet (1988). 
105 Vgl. z. B. Frank und Goyal (2004).
106 Miller (1977), S. 262.
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jedoch, Datenschwierigkeiten zu bewältigen und komplexe Steuerbestimmungen für Unter-
nehmen und auf persönlicher Ebene zu verstehen.107 Es wurden aber bedeutende Fortschritte 
auf diesem Gebiet erzielt. Jüngste Schätzungen der Steuervorteile reichen von 4,3 % des 
Unternehmenswertes ohne Berücksichtigung der persönlichen Besteuerung108 bis zu 10 % 
unter Berücksichtigung der persönlichen Besteuerung.109 Die direkten und indirekten Kosten 
des möglichen Konkurses zu quantifizieren, ist insbesondere deshalb schwierig, weil sie nicht 
so einfach von anderen negativen operativen Einflüssen unterschieden werden können. Als 
Folge davon zeigen empirische Studien stark gegensätzliche Ergebnisse.
Das generelle Verständnis über die Höhe der Kosten eines möglichen Konkurses zu der Zeit,
als diese in die Diskussion eingeführt wurden, war, dass sie etwa 20 % des 
Unternehmenswertes ausmachten.110 Warner berichtet dagegen von direkten Kosten des 
Konkurses nur in Höhe von ungefähr einem Prozent des Unternehmenswertes.111 Dieses 
Ergebnis führte zu Millers Zweifeln über die eigentliche Ex-ante-Relevanz der Kosten des 
Konkurses, der im Folgenden näher beschrieben ist.112
2.2.2.3 Millers Kritik an den Insolvenzkosten und Gesamtmarktgleichgewicht113
Er kommt zu dem Schluss, dass schon mit der Einführung von persönlichen Steuerzahlungen 
die Steuerersparnisse auf Grund der Absetzbarkeit der Fremdkapitalzinsen ausgeglichen 
werden können, ohne die erwarteten Insolvenzkosten mitzuberücksichtigen. In Anbetracht 
des klassischen US-amerikanischen Steuersystems114 weist er auf die Existenz der persönli-
                                               
107 Graham (2000), S. 1901.
108 Graham (2000), S. 1920.
109 Kemsley und Nissim (2002), S. 2047. In extremen Situationen kann der Vorteil auch noch viel größer sein. 
Bei den berühmten Leveraged Buyouts von Safeway und RJR Nabisco wurden bis zu 20 % des 
Gesamtwertes erzielt. Vgl. Graham (2000), S. 1902.
110 Baxter (1967), S. 398-399, veranschlagt die Kosten eines Konkurses bei ungefähr 20 % des Firmenwertes.
111 Warner (1977), S. 343.
112 Miller (1977), S. 264. „The supposed trade-off between tax gains and bankruptcy costs looks suspiciously 
like the recipe for the fable horse-and-rabbit stew – one horse, one rabbit.“
113 Miller (1977).
114 Das klassische US-amerikanische Unternehmenssteuersystem sieht für Unternehmenseinkünfte eine lineare 
Besteuerung vor, Zinsen sind vollständig absetzbar und Eigenkapitalauszahlungen sind nicht absetzbar. Vgl., 
Graham (2000), S. 1903 f.
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chen Besteuerung von Zinsen und Dividenden bei den Kapitalgebern der Unternehmung
hin.115
Zentraler Punkt seiner Argumentation ist die Benachteiligung von Zinseinkünften gegenüber 
Dividendeneinkünften, da der Steuersatz auf Zinseinkünfte deutlich höher ist als der auf 
Dividendeneinkünfte.116
Nach seiner Argumentation sind die Grenzkosten des Fremd- und Eigenkapitals abzüglich 
der persönlichen und der Unternehmenssteuern im Gleichgewicht gleich groß, sodass 
Unternehmen bezüglich der beiden Finanzierungsquellen indifferent sind. Die Steuervorteile 
des Fremdkapitals werden durch die steuerlichen Nachteile des Fremdkapitals auf 
persönlicher Ebene ausgeglichen. Je nach persönlichem Steuersatz werden die 
Fremdkapitalgeber höhere Vorsteuerzinssätze fordern, um die Benachteiligung des 
Zinseinkommens auszugleichen. Infolgedessen sollten die Nachsteuerrenditen von Fremd-
und Eigenkapital unter der Annahme gleicher Risikoprofile im Gleichgewicht sein.117
Auf der Basis dieses Mechanismus leitet Miller ein Gesamtmarktgleichgewicht für alle 
emittierten Fremd- und Eigenkapitalmengen ab.118 Der von Miller so genannte Klienteleffekt 
bezieht sich dabei auf die unterschiedlichen Fremd- und Eigenkapital-Portfolios der Investo-
ren als Ergebnis ihres unterschiedlichen Einkommenssteuersatzes.
Ausgehend von vollständig eigenkapitalfinanzierten Unternehmen kann eine Steigerung des 
Fremdkapitalanteils nur durch eine Erhöhung des Vorsteuerzinssatzes, den die Unternehmen 
zahlen, erreicht werden.119 Eine anfängliche Steigerung des Fremdkapitalvolumens im Markt 
ohne Erhöhung des Zinssatzes wird nur von steuerbefreiten Investoren akzeptiert werden. Um 
Steuern zahlende Investoren anzuziehen, müssen die Zinssätze dementsprechend steigen. So 
macht der Klienteleffekt die Steigerung des Fremdkapitalvolumens im Markt zu einer 
Funktion des Vorsteuerzinssatzes der Unternehmen. Bei Systemen mit progressiv steigenden 
persönlichen Steuersätzen ergibt sich eine konvexe Nachfragefunktion für Fremdkapital, die 
die horizontale Angebotskurve im Marktmengengleichgewicht schneidet. Ab diesem Punkt 
                                               
115 Miller (1977), S. 268-273.
116 Die Benachteiligung jedweder Art von Kapitaleinkünften wurde mit der Einführung des „tax reform act“ im 
Jahre 1986 abgeschafft. Vgl. Brealey und Myers (2000), S. 509.
117 Miller (1977), S. 267.
118 Vgl. Miller (1977).
119 Miller (1977) S. 268-270.
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macht eine weitere Erhöhung des Fremdkapitalanteils keinen Sinn, da die notwendige 
Zinssatzsteigerung nicht länger von den Steuerersparnissen ausgeglichen wird.120
Die Konsequenz aus diesem Modell ist, dass es eine optimale Fremdkapitalmenge nur auf 
Gesamtmarktebene gibt. Im Umkehrschluss gilt, dass die Steigerung des Verschuldungs-
grades einer Unternehmung nicht deren Wert berührt, da die Steuervorteile durch die höheren 
Fremdkapitalzinssätze konterkariert werden.121
2.2.2.4 Optimaler Verschuldungsgrad nach DeAngelo und Masulis122
DeAngelo und Masulis erweitern die Idee von Miller in Richtung anderer steuerlich 
absetzbarer Ausgaben. Sie behalten die Grundannahme einer progressiven persönlichen 
Besteuerung und eines persönlichen Steuersystems bei, das Zinseinkünfte gegenüber 
Dividendeneinkünften benachteiligt. Sie substituieren allerdings die Fremdkapitalzinsen 
durch andere steuerlich absetzbare Ausgaben, die die Steuerlast verringern. Unter ihnen sind 
Abschreibungsaufwendungen, Investitionssubventionen123 und steuerliche Verlustvorträge.124
Diese nicht vom Fremdkapital herrührenden Steuervorteile reduzieren den Grenzsteuersatz 
und somit den Grenzertrag höherer Fremdkapitalvolumina. Auf der Basis dieser 
Überlegungen leiten sie ein Marktgleichgewicht ab, dessen Fremdkapitalquote unterhalb der 
von Miller liegt.125 Mit abnehmendem Steuervorteil des Fremdkapitals werden Unternehmen
zusätzliches Fremdkapital nur im Falle adäquat reduzierter Zinssätze akzeptieren.126 Daraus 
folgt eine sinkende Angebotsfunktion.
Die zentrale Implikation dieses Modells ist, dass die Irrelevanzbehauptung von Kapital-
strukturentscheidungen aus der Perspektive einer einzelnen Unternehmung nicht länger 
Bestand hat, solange von sinkenden Grenzsteuersätzen ausgegangen wird.
                                               
120 Miller (1977), S. 269.
121 Diese Implikation besteht nur für Steuersysteme, in denen Zinseinkünfte gegenüber Dividendeneinkünften 
auf der Ebene der Investoren benachteiligt werden. Diese Annahme wurde in der Literatur bereits häufig 
kritisiert, vgl. z. B. Brealey und Myers (2000), S. 509.
122 DeAngelo und Masulis (1980).
123 Investment tax credits: Subventionen im US-amerikanischen Steuerrecht.
124 DeAngelo und Masulis (1980), S. 7-10.
125 Vgl. Miller (1977).
126 DeAngelo und Masulis (1980), S. 13-15.
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Die Konsequenz ist, dass jede Unternehmung einen optimalen Verschuldungsgrad hat, da 
unterschiedliche Steuerbelastungen bestehen. Dieses Ergebnis spiegelt deutlich besser die 
Realität wider. Empirisch konnte dies aber bisher nicht generell bestätigt werden.
Zum Beispiel konnte die Regressionsanalyse von Bradley et al. als eine frühe Studie über die 
Grenzsteuersatzhypothese die vorhergesagte negative Beziehung zwischen Verschuldungs-
grad und Steuervorteilen, die nicht vom Fremdkapital herrühren, nicht bestätigen. Im 
Gegenteil: Sie fanden eine signifikante positive Beziehung.127
Mögliche Erklärungen dafür entwickelten Dammon und Senbet sowie MacKie-Mason.128
Erstere betonten die Korrelation von Nicht-Fremdkapital-Steuervorteilen mit anderen 
Unternehmenseigenschaften, die positiv mit dem Verschuldungsgrad korrelieren, wie z. B. 
die Profitabilität und Investitionen. Wenn profitable Unternehmen stark investieren und sich 
Geld leihen, um die Investitionen zu finanzieren, kann dies eine positive Beziehung von 
Fremdkapital und Steuervorteilen hervorrufen und die steuerliche Substituierung zwischen 
Zinsen und Steuervorteilen unabhängig von den Steuervorteilen des Fremdkapitals 
konterkarieren. In diesem Kontext ist das optimale Niveau von Steuervorteilen außer denen 
des Fremdkapitals als endogene Variable zu betrachten.129
MacKie-Mason130 hat jedoch deutlich gemacht, dass eine große Anzahl anderer Effekte die 
Bewertung der Steuervorteile außer denen des Fremdkapitals verfälschen können.131 Er legt 
großen Wert darauf festzustellen, dass andere Steuervorteile nur bei mittelmäßig profitablen 
Unternehmen relevant sind. Unprofitable Unternehmen haben vermutlich einen 
Grenzsteuersatz von ungefähr null, unabhängig von dem Niveau der Steuervorteile außer 
denen des Fremdkapitals. Profitable Unternehmen dagegen sind normalerweise nicht in der 
Lage, ihr zu versteuerndes Einkommen substantiell zu reduzieren und dadurch den 
Grenzsteuersatz zu drücken, es sei denn, sie haben große Steuervorteile wie z. B. 
Verlustvorträge von einer übernommenen Unternehmung.132
Auf Grund des überraschenden Ergebnisses von Bradley et al.,133 dass Fremdkapital positiv 
zu Steuervorteilen außer denen des Fremdkapitals in Beziehung steht, bemerkt Myers in 
                                               
127 Bradley, Jarrell und Kim (1984).
128 Vgl. Dammon und Senbet (1988) und MacKie-Mason (1990).
129 Dammon und Senbet (1988), S. 358 f.
130 Später auch Dhaliwal, Trezevant und Wang (1992).
131 MacKie-Mason (1990), S. 1476 ff.
132 MacKie-Mason (1990), S. 1482 f.
133 Bradley, Jarrell und Kim (1984).
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seiner Präsidentenrede an die amerikanische Finance Association: „I know of no study clearly 
demonstrating that a firm’s tax status has predictable material effects on its debt policy.“134
Seitdem sind einige Arbeiten entstanden, die versuchen, den Einfluss der Steuern auf die 
Unternehmensfinanzierung empirisch zu belegen. MacKie-Mason zeigt, dass Unternehmen
mit einem geringen Grenzsteuersatz eher Eigenkapitalanteile ausgeben als profitablere 
Unternehmen, die den vollen Steuersatz zahlen müssen.135 Graham findet ebenso Belege 
dafür, dass Änderungen in langfristigem Fremdkapital signifikant sind und positiv zum 
effektiven Grenzsteuersatz einer Unternehmung in Beziehung stehen.136 So gibt es eine ganze 
Reihe von Arbeiten, die Belege dafür beinhalten, dass die Steuervorteile des Fremdkapitals 
zur Steigerung des Unternehmenswertes beitragen.137
Spätere Arbeiten bestätigen, dass die direkten Insolvenzkosten in der Tat eher klein sind. 
Maksimovic und Phillips finden, dass die Aktiva oftmals zwischen den Unternehmen
wechseln und deshalb die direkten Kosten des Konkurses nicht so hoch sein werden.138 Die 
indirekten Kosten sind nach Titman deutlich größer.139 Andrade und Kaplan, die eine 
Stichprobe von Unternehmen untersucht haben, die in eine finanzielle Notlage geraten sind, 
postulieren, dass der größte Kostenblock bei finanziellen Notlagen vor dem eigentlichen 
Konkurs anfällt. Sie schätzen die direkten und indirekten Kosten zusammen auf 10 % bis 20
% des Unternehmenswertes.140
Diese Ergebnisse einer großen Anzahl von empirischen Arbeiten, die substantielle Kosten 
von finanziellen Notlagen finden, sind jedoch vermutlich überbewertet, da sie nicht exakt 
zwischen finanzieller und allgemeiner ökonomischer Notlage oder einer Interaktion der 
beiden unterscheiden.141
                                               
134 Myers (1984), S. 588.
135 MacKie-Mason (1990), S. 1482. Dieses Ergebnis wurde in späteren Arbeiten bestätigt, z. B. bei Jung, Kim 
und Stulz (1996).
136 Graham (1996), S. 71.
137 Fama und French (1998) finden eine stark negative Beziehung zwischen Fremdkapital und Firmenwert und
schließen daraus, dass „[…] imperfect controls for profitability probably drive the negative relations between 
debt and value and prevent the regressions from saying anything about the tax benefits of debt.“ (S. 839).
138 Maksimovic und Phillips (1998).
139 Titman (1984).
140 Andrade und Kaplan (1998).
141 Andrade und Kaplan (1998), S. 1444. Beispiele für empirische Studien sind Gilson (1997); Hotchkiss (1995); 
Asquith, Gertner und Scharfstein (1994) oder der oft zitierte Artikel von Altman (1984).
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2.2.2.5 Dynamische Trade-off-Theorie
Die dynamische Erweiterung der Trade-off-Theorie gehört im eigentlichen Sinn nicht mehr 
zur neo-klassischen Sicht auf die Kapitalstruktur, soll aber auf Grund der engen Verknüpfung 
mit der statischen Trade-off-Theorie an dieser Stelle beschrieben werden. Sie basiert auf 
Überlegungen von Myers, nach denen Unternehmen, die der Trade-off-Theorie folgen, sich 
einen festgelegten Verschuldungsgrad zum Ziel setzen und sich dann graduell in Richtung 
dieses Zieles bewegen.142 Die ersten dynamischen Trade-off-Modelle, basierend auf Steuern 
und Insolvenzkosten, stammen von Kane et al. sowie Brennan und Schwartz.143 In diesen 
Modellen reagieren Unternehmen unmittelbar auf nachteilige Schocks, indem sie den 
gewünschten Verschuldungsgrad kostenlos wiederherstellen. Um diese unrealistische
kostenlose Wiederherstellung des gewünschten Verschuldungsgrades zu vermeiden, führen 
Fischer et al. Transaktionskosten in die dynamische Kapitalstrukturanalyse ein.144 Auf Grund 
der Transaktionskosten lassen Unternehmen ihre Kapitalstruktur die meiste Zeit driften. Nur 
wenn der Verschuldungsgrad zu stark vom gewünschten Zielwert abweicht, unternimmt die 
Unternehmung einzelne Ausgleichsmaßnahmen. Leary und Roberts bestätigen, dass das 
Modell von Fischer et al. eine ganze Reihe von dynamischen Verschuldungsgradaspekten
erklärt.145 Ein Großteil der Arbeiten über die dynamische Trade-off-Theorie ist erst vor 
kurzem entstanden, weshalb die Beurteilung der Ergebnisse noch ein wenig Zeit benötigt. Die 
Arbeiten haben jedoch das Verständnis von mean reversion, der Rolle der Profite, der Rolle 
der Gewinnrücklagen und der Pfadabhängigkeiten fundamental verändert. Als Ergebnis 
erscheinen die Trade-off-Modelle der Kapitalstruktur wieder vielversprechender als noch vor 
einigen Jahren.146
2.2.3 Optimaler Verschuldungsgrad aus neo-institutioneller Sicht
Im Folgenden wurde bei der neo-institutionellen Sichtweise auch die Annahme fallen 
gelassen, dass Marktteilnehmer über den gleichen Informationsstand verfügen.147 Die 
Tatsache als solche stellt für die weniger informierten Marktteilnehmer kein Problem dar, 
                                               
142 Myers (1984).
143 Vgl. Kane, Marcus und McDonald (1984) sowie Brennan und Schwartz (1984).
144 Fischer, Heinkel und Zechner (1989).
145 Leary und Roberts (2004).
146 Frank und Goyal (2005), S. 18.
147 Breuer (1998), S. 119.
30
solange die besser informierten glaubhaft versichern können, dass sie alle notwendigen 
Informationen weitergeben und im Interesse der weniger informierten handeln werden. 
Sowohl die Theorie als auch die Praxis nehmen jedoch in diesem Fall an, dass die Insider 
sich opportunistisch verhalten und Entscheidungen zu ihrem eigenen Wohl treffen.148 Aus der 
Vernachlässigung der Annahme der symmetrischen Informationsverteilung entsteht ein neues 
Forschungsfeld, dass sich mit der Frage beschäftigt, welche Relevanz die Kapitalstruktur zur 
Verminderung von Problemen hat, die aus asymmetrischer Informationsverteilung resultie-
ren. In den folgenden Abschnitten werden die theoretischen Ansätze vorgestellt, die sich mit 
unterschiedlichen Informationsständen der handelnden Personen befassen.
2.2.3.1 Kapitalstruktur und Hidden Information
Der Grundgedanke der Ansätze, die sich auf hidden information beziehen, ist, dass Manager 
mehr Informationen über die Unternehmung haben als externe Kapitalgeber.149 Auf der Basis 
von hidden information sind zwei bedeutende theoretische Ansätze über die Kapitalstruktur 
entstanden.150 Der eine betrachtet die Kapitalstruktur als Mittel, um externen Investoren 
Informationen über die Unternehmung zu signalisieren.151 Der andere Ansatz postuliert, dass 
hidden information zu einer pecking order (Hackordnung) der Finanzmittel führt. Die 
pecking order kann jedoch auf eine Signalling-Situation zurückgeführt werden.152
                                               
148 Franke und Hax (2004), S. 421 f.
149 Bereits in der Verallgemeinerung des Modells von Modigliani und Miller bei Stiglitz (1969) und Stiglitz 
(1974) is t  erwähnt, dass Finanzentscheidungen Informationen über die Zukunftsaussichten des 
Unternehmens beinhalten können.
150 Es entstand noch ein dritter Ansatz unter der Bezeichnung „screening“. Vgl. auch Rothschild und Stiglitz 
(1976). Er gleicht allerdings dem Signalisierungsansatz von Ross (1977) bis auf die Tatsache, dass beim 
Screening das Management durch die Wahl zwischen verschiedenen von den Investoren angebotenen 
Konditionen Informationen über die Firma preisgibt. Daher sind Signalling und Screening zwei Seiten 
derselben Medaille, die nicht getrennt diskutiert werden sollten, obwohl sie sich in ihren Modellansätzen 
deutlich unterscheiden. Vgl. z. B. Wohlschiess (1996), S. 20. Darüberhinaus ist credit rationing ein weiteres 
angrenzendes Forschungsfeld. Vgl. z. B. Stiglitz und Weiss (1981). Da die Theorie das Verhalten von 
Banken als Folge von hidden information vorhersagt, der Fokus dieser Arbeit aber auf dem Verhalten von 
Managern von Nicht-Banken liegt, wird von einer weiteren Vorstellung abgesehen. Für eine Einführung 
siehe Grinblatt und Titman (1998), S. 557-560.
151 Ross (1977) und Leland und Pyle (1977).
152 Myers und Majluf (1984) und Myers (1984).
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Signalling
Ross sowie Leland und Pyle übertragen Wissen, das in der Arbeitsmarktforschung153
entwickelt wurde, in die Welt der Finanzwirtschaft. Demnach kann das Finanzierungs-
verhalten eines Managers dazu dienen, Insiderinformationen über die Qualität der 
Unternehmung an externe Investoren weiterzugeben. Dies wird als „Signalisierung“ 
bezeichnet.154 In dem Modell von Ross profitieren Manager davon, wenn die 
Unternehmensanteile vom Markt hoch bewertet werden, und werden bestraft, wenn die 
Unternehmung Insolvenz anmelden muss. Diese Kosten des Konkurses sind auf das 
Management bezogen (z. B. Verlust des Arbeitsplatzes) und sichern die Glaubwürdigkeit der 
Entscheidung der Manager, da ein höherer Fremdkapitalanteil die Wahrscheinlichkeit des 
Konkurses steigert.155 Die Investoren halten höhere Verschuldungsgrade für Zeichen höherer 
Qualität. Da minderwertige Unternehmen höhere  erwartete Konkursgrenzkosten je 
Verschuldungsgrad aufweisen, imitieren die Manager minderwertiger Unternehmen nicht das 
Verhalten hochwertiger Unternehmen durch die Aufnahme von zusätzlichem Fremdkapital.
Das Modell von Leland und Pyle betrachtet in ähnlicher Weise das Finanzierungsverhalten 
als Signalgeber für externe Investoren. Es fokussiert jedoch eher auf den Anteil des Manage-
ments am risikoreichen Eigenkapital als verlässliches Zeichen für die Qualität der 
Unternehmung auf Grund der persönlichen Beteiligung.156 Je höher der Eigenkapitalanteil 
des Managements ist, umso mehr reduziert sich ihre Wohlfahrt auf Grund ihrer 
Risikoaversion. Die Wohlstandsreduktion ist aber für Manager von hochwertigen 
Unternehmen kleiner. Somit können Manager von hochwertigen Unternehmen diese Tatsache 
kundtun, indem sie im Gleichgewicht mehr Fremdkapital aufnehmen.
                                               
153 Ross (1977) und Leland und Pyle (1977). Für die Konzeption von Signalisierung siehe Akerlof (1970) und 
für die Gleichgewichtstheorie siehe Spence (1973). Weitere wichtige Arbeiten sind Riley (1975) und 
Rothschild und Stiglitz (1976).
154 Ross (1977), S. 27.
155 Ross (1977), S. 27-34. Ein ähnliches Modell, das Fremdkapital als Signal benutzt, wurde von Shah und 
Thakor (1987) entwickelt.
156 Leland und Pyle (1977), S. 372.
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Pecking order
Die Pecking-Order-Theorie stammt von Myers,157 der die Konsequenzen von Informati-
onsasymmetrien zwischen Managern und externen Investoren als „pecking order“ („Hack-
ordnung“) der Finanzierungsmittel beschrieben hat. Myers war dabei von der früheren 
institutionellen Literatur inklusive der Arbeit von Donaldson158 beeinflusst. Nach Myers folgt 
eine Unternehmung einer „pecking order“ („Hackordnung“), wenn sie die Finanzierung mit 
internen Mitteln der mit externen Mitteln vorzieht und bei externer Finanzierung 
Fremdkapital gegenüber Eigenkapital bevorzugt.159 Wenn nun die Manager Aktien emittieren 
wollen, gehen Investoren, die sich der Informationsasymmetrie bewusst sind, davon aus, dass 
Manager nur Aktien emittieren, wenn diese überteuert sind. Da Investoren nur in der Lage 
sind, mittlere Qualität wahrzunehmen, werden sie bei emittierten Aktien einen Preisabschlag 
vornehmen. Der Preisabschlag kann so groß sein, dass neue Investoren bei der Finanzierung 
neuer Projekte mehr als den Kapitalwert des Projektes verdienen, was zu einem Verlust für 
die existierenden Anteilseigner führt. Dadurch kann es zu Situationen von Unterinvestitionen 
kommen, da Projekte nicht durchgeführt werden, obwohl ihr Kapitalwert positiv ist.160
Um Unterinvestitionssituationen zu vermeiden, finanzieren Unternehmen neue Projekte, 
indem sie Wertpapiere benutzen, die nicht so stark unterbewertet sind. Dazu gehören z. B. 
unternehmensinterne Mittel und/oder risikoloses Fremdkapital. Diese werden der Aufnahme 
von Eigenkapital vorgezogen.161
Die formale Beschreibung der Pecking-Order-Theorie folgt Cadsby et al.:162 Eine 
Unternehmung wird von einem geschäftsführenden Gesellschafter geleitet und sieht sich 
potentiellen Investoren gegenüber. Alle Beteiligten sind risikoneutral und es gibt keine 
                                               
157 Myers (1984), S. 581 ff.
158 Donaldson (1961), S. 67, beobachtet, dass das „management strongly favored internal generation as a source 
of new funds even to the exclusion of external funds except for occasional unavoidable ’bulges‘ in the need 
for funds.“ Darüber hinaus stellt er fest, dass Manager bei externer Finanzierung selten daran denken, 
Eigenkapital auszugeben: „Though few companies would go so far as to rule out a sale of common under 
any circumstances, the large majority had not had such a sale in the past 20 years and did not anticipate one 
in the foreseeable future. This was particularly remarkable in view of the very high price-earnings ratios of 
recent years. Several financial officers showed that they were well aware that this had been a good time to 
sell common, but the reluctance still persisted.“ (S. 57 f.).
159 Myers (1984), S. 576.
160 Myers und Majluf (1984), S. 211.
161 Harris und Raviv (1991), S. 306.
162 Cadsby, Frank und Maksimovic (1990), S. 319-322.
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Transaktionskosten und keine Verzinsung. Die Unternehmung ist vollständig durch 
Eigenkapital finanziert. Sie hat gewisse Aktiva und soll entscheiden, ob sie ein 
Investitionsprojekt durchführt oder nicht. Wenn das Projekt durchgeführt wird, dann 
konkurrieren die potentiellen Investoren in einer Auktion um das Recht, das Projekt 
finanzieren zu dürfen. In der Auktion geht es um den Anteil am Eigenkapital der 
Unternehmung, den der Investor für die Finanzierung des Projektes verlangt. Die Finan-
zierung ist also aus der Sicht des Investors kostendeckend.
Die Unternehmung besitzt gegenwärtig Aktiva, bezeichnet mit iA , und Zugang zu einem 
Projekt mit positivem Kapitalwert, dass eine Auszahlung, bezeichnet mit iB , verspricht. Der 
Index i  bezieht sich auf den Unternehmenstyp, der entweder H  für hoch oder L  für niedrig 
sein kann. Die Summe der gegenwärtigen Aktiva und des Kapitalwertes des Projektes ist für 
die Unternehmung vom Typ H  größer als für die Unternehmung vom Typ L . Die zwei 
Typen treten gleich wahrscheinlich auf. Die Unternehmung kennt den wahren Wert ihrer 
Aktiva und den des Projektes. Die Investoren können den Unternehmenstyp nur erraten. Um 
das Projekt durchführen zu können, muss die Unternehmung Kapital I  in Höhe von 0I
von einem Investor aufnehmen.
Wenn das Projekt nicht durchgeführt wird, dann ist der Unternehmenswert, bezeichnet mit 
iV , gleich ii AV  . Wenn das Projekt durchgeführt wird, dann muss iV  mit dem externen 
Investor geteilt werden. Der Anteil des Investors sei s , dann hält der ursprüngliche Eigner 
noch iVs)1(  . In einer Auktion wird unter den Investoren das Recht vergeben, Kapital I  im 
Austausch für den anteiligen Unternehmenswert isV  zu geben. Der Gewinner der Auktion 
erwartet Kostendeckung. Es gibt ein einziges Pooling-Gleichgewicht, in dem beide Typen H
und L  das Projekt durchführen. Das ist dann – und nur dann – der Fall, wenn 
HHl VIBVI /)()/(  . Der Investor erhält dann den Anteil *s  mit )5,05,0/(* LH VVIs  .
Beim Pooling-Gleichgewicht kann der Investor nur im Durchschnitt Kostendeckung erwar-
ten, da beide Unternehmenstypen das Projekt durchführen werden. Das neue Projekt ist 
lukrativ genug, dass auch die Unternehmung vom Typ H  es fortführen will, auch wenn der 
Investor es nur zu durchschnittlichen Konditionen finanziert.163
Es gibt ein einziges separierendes Gleichgewicht, in dem eine Unternehmung vom Typ L  das 
Projekt durchführt und eine Unternehmung vom Typ H  nicht. Das ist dann – und nur dann –
der Fall, wenn )5,05,0/(/)( LHHH VVIVIB  . Der Investor erhält den Anteil LVIs /*  . In
                                               
163 Vgl. Cadsby, Frank und Maksimovic (1990), S. 320.
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diesem Fall führt nur die Unternehmung vom Typ L  das Projekt durch. Der Investor weiß, 
dass er eine Unternehmung vom Typ L  finanzieren wird, und verlangt deshalb einen Anteil, 
der den Typ widerspiegelt. Wenn eine Unternehmung vom Typ H  das Projekt durchführen 
wollte, würde der Investor den gleichen, in diesem Fall sehr unattraktiven Anteil verlangen. 
Deshalb verzichtet die Unternehmung vom Typ H  auf das Projekt.
Die Parameterwerte der vorgeschlagenen Strategien spiegeln das Eigeninteresse jedes
Spielers in Anbetracht der Handlungen der anderen Spieler wider. Beide Gleichgewichte 
gelten gleichzeitig, wenn LHHLH VIVIBVVI //)()5,05,0/(  . Der Anteil, den der Investor 
erhält, hängt davon ab, ob es ein Pooling- oder ein separierendes Gleichgewicht ist. Er 
erwartet immer nur die Kostendeckung. Cadsby et al. machen deutlich, dass es in dem 
Bereich der Überlappung der beiden Gleichgewichte auch ein semi-separierendes Gleich-
gewicht gibt.164
Im Pooling-Gleichgewicht führt die Informationsasymmetrie nicht zu Unterinvestition. Wenn 
allerdings der Wert der gegenwärtigen Aktiva relativ zum positiven Kapitalwert des Projektes 
sehr hoch ist, entscheidet sich die Unternehmung gegen eine externe Finanzierung. In dem 
Modell ist die interne Finanzierung immer optimal, wenn sie theoretisch durchführbar ist. Die 
interne Finanzierung vermeidet jegliche Probleme auf Grund von ungleich verteilter 
Information. Externes Eigenkapital ist in manchen Fällen zu teuer. Unternehmen führen 
Projekte mit einem positiven Kapitalwert in solchen Fällen nicht durch. Die Finanzierung 
durch Fremdkapital ist in die Analyse von Myers und Majluf nicht explizit mit einbezogen.165
Wenn Fremdkapital verfügbar und risikolos ist, dann wird es der internen Finanzierung 
gleichgestellt. Wenn es verfügbar und risikoreich ist, dann fällt es nach Myers zwischen die 
interne Finanzierung und das externe Eigenkapital.166 So entsteht die so genannte pecking 
order.
Die nachfolgend vorgestellte Literatur betrachtet verschiedene Probleme auf Grund von 
adverser Selektion. Generell gilt, dass die Ergebnisse in der Literatur nicht so eindeutig sind, 
wie die ursprüngliche pecking order vermuten lässt. Zum Beispiel nehmen Myers und Majluf 
im ursprünglichen Modell der adversen Selektion einseitige Informationsasymmetrie an.167
                                               
164 Cadsby, Frank und Maksimovic (1990), S. 321.
165 Vgl. Myers und Majluf (1984).
166 Myers (1984), S. 581.
167 Vgl. Myers und Majluf (1984).
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Wenn die Informationsasymmetrie aber wie bei Eckbo et al. zweiseitig ist168, dann gibt es 
eine ganze Reihe von möglichen Gleichgewichten, in denen die Unternehmung die Ausgabe 
von Aktien oder ein Mischung aus der Ausgabe von Aktien und internen Mitteln gegenüber 
der reinen internen Finanzierung bevorzugt. In einer Unternehmensfusion mit zweiseitiger 
Informationsasymmetrie können Unternehmen Aktientransaktionen gegenüber 
Cashtransaktionen bevorzugen. Dybvig und Zender zeigen, dass gut gemachte 
Vergütungsverträge mit dem Management, in denen die Vergütung an den 
Unternehmenswert gekoppelt ist, Probleme der adversen Selektion lösen können.169 In der 
Praxis gibt es jedoch nur wenige Verträge, die die Vergütung an den Unternehmenswert 
koppeln. Die meisten Verträge verknüpfen die Vergütung mit dem Wert des Eigenkapitals. 
Viswanath betrachtet mehrere Perioden und zeigt, dass die Ergebnisse davon abhängen, wie 
die Unsicherheiten der ersten und der zweiten Periode miteinander in Beziehung stehen.170
Ravid und Spiegel betrachten adverse Selektion in einer Situation ohne gegenwärtige Aktiva. 
Das Resultat ist, dass sich der Unternehmer und der Investor die Einkünfte aufteilen. In ihrem 
Modell, wie auch in den anderen oben beschriebenen Modellen, bevorzugen Unternehmen
risikoloses Fremdkapital gegenüber externer Eigenkapitalfinanzierung.171
Eckbo und Masulis sowie Eckbo und Norli erweitern das Basismodell der adversen Selek-
tion, indem sie es gegenwärtigen Anteilseignern erlauben, an der Ausgabe neuer Anteile zu 
partizipieren.172 Die adverse Selektion ist dann weniger schwerwiegend. In ihrem Modell 
sehen sich Unternehmen, die erwarten, dass ein großer Teil ihrer bisherigen Anteilseigner die 
neu ausgegebenen Anteile abnehmen wird, geringerer adverser Selektion gegenüber und 
bevorzugen es, Bezugsrechte uninsured auszugeben. Unternehmen, die erwarten, dass nur ein 
kleiner Teil der gegenwärtigen Anteilseigner die neu ausgegebenen Anteile abnehmen wird, 
verwenden Underwriter-Zertifikate. Unternehmen, die eine mittlere Abnahme der neuen 
Anteile durch die gegenwärtigen Anteilseigner erwarten, verwenden Standby-Bezugsrechte. 
Das führt zu einer, wie sie es nennen, pecking order von Eigenkapitalausgabemethoden.
Halov und Heider argumentieren, dass die pecking order ein spezieller Fall von adverser 
Selektion ist.173 Wenn es adverse Selektion über den Unternehmenswert gibt, präferieren 
                                               
168 Eckbo, Giammarino und Heinkel (1990).
169 Vgl. Dybvig und Zender (1991).
170 Vgl. Viswanath (1993).
171 Vgl. Ravid und Spiegel (1997).
172 Vgl. Eckbo und Masulis (1992) und Eckbo und Norli (2004).
173 Vgl. Halov und Heider (2004).
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Unternehmen Fremdkapital gegenüber Eigenkapital und die pecking order findet 
Anwendung. Wenn es allerdings Informationsasymmetrien über das Risiko gibt, kommen 
Argumente auf der Basis der adversen Selektion für das Fremdkapital zur Anwendung und 
die Unternehmen präferieren externes Eigenkapital gegenüber Fremdkapital. Demnach kann 
adverse Selektion zu einer Präferenz von externem Eigenkapital oder externem Fremdkapital 
führen, abhängig davon, ob es Informationsasymmetrien über den Wert oder das Risiko gibt.
Die Hauptschlussfolgerung ist, dass Modelle auf der Basis adverser Selektion in Bezug auf 
die pecking order nicht eindeutig sind. Es ist möglich, Gleichgewichte zu konstruieren, die zu 
einer pecking order führen. Adverse Selektion führt aber nicht grundsätzlich zu einer pecking 
order.
2.2.3.2 Kapitalstruktur und Agency-Konflikte zwischen Anteilseignern und Managern
Die Forschung in diesem Bereich wurde von Jensen und Meckling174 initiiert, die auf eine 
frühere Arbeit von Fama und Miller175 aufbauen. Jensen und Meckling identifizieren zwei 
Arten von Konflikten, die Kapitalstrukturentscheidungen beeinflussen:
 Konflikte zwischen Anteilseignern und Managern
 Konflikte zwischen Fremd- und Eigenkapitalgebern
Die Agency-Konflikte zwischen Anteilseignern und dem Management und ihre Auswirkung 
auf den Verschuldungsgrad werden in diesem Abschnitt beleuchtet. Auf die Agency-Kon-
flikte zwischen Fremd- und Eigenkapitalgebern wird im nächsten Abschnitt näher eingegan-
gen. 
Jensen argumentiert, dass die optimale Kapitalstruktur dadurch erreicht werden kann, dass 
die Erträge und Kosten des Fremdkapitals aus der Sicht der Agency-Theorie gegeneinander 
abgewogen werden.176
Die Agency-Konflikte zwischen Anteilseignern und dem Management entstehen in der 
Prinzipal-Agenten-Beziehung, in der das Management einen Agenten der Anteilseigner 
darstellt. Da die Anteilseigner die Handlungen des Agenten nicht vollständig überwachen 
können, müssen sie annehmen, dass das Management opportunistisch handelt („moral 
                                               
174 Jensen und Meckling (1976).
175 Fama und Miller (1972).
176 Jensen (1986), S. 324.
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hazard“).177 Dabei werden hauptsächlich zwei Arten von opportunistischem Management-
verhalten betrachtet:178
 Konsum des Managements für eigene Zwecke
 Verschwendung freier Cashflows
Konsum des Managements für eigene Zwecke
Jensen und Meckling betrachten den trade-off zwischen dem Konsum des Managements für 
eigene Zwecke und der Reduktion des Unternehmenswertes aus Sicht eines 
geschäftsführenden Gesellschafters.179
Eine Unternehmung gehöre vollständig dem Management und den Angestellten. Die Agency-
Kosten sollten in diesem Fall minimal sein, da die Kosten für privaten Konsum internalisiert 
sind. Wenn die Unternehmung nun eine externe Finanzierung benötigt, ist Fremdkapital 
besser als Eigenkapital. Bei der Finanzierung mit Fremdkapital bleiben die Kosten des 
privaten Konsums internalisiert. Die Ausgabe von externem Eigenkapital hingegen 
verursacht Agency-Kosten und mindert damit den Unternehmenswert, da die Kosten des 
privaten Konsums nun teilweise auch bei den neuen Anteilseignern entstehen, die Vorteile 
aber weiterhin zugunsten der internen Anteilseigner sind. Die Eigenkapitalgeber werden 
deshalb nur einen um die erwarteten Agency-Kosten verringerten Preis für das Eigenkapital 
bezahlen.180
Insofern führt die Aufnahme von Fremdkapital dazu, dass bei Konsum des Managements zu 
privaten Zwecken Agency-Kosten vermieden werden, was als Vorteil des Fremdkapitals 
gesehen wird.
Verschwendung freier Cashflows
Die Verschwendung freier Cashflows181 bezieht sich auf den Anreiz für das Management, die 
Unternehmung über die optimale Größe hinaus wachsen zu lassen.182 Das Wachstum steigert 
                                               
177 Franke und Hax (2004), S. 429.
178 Für das Problem des Konsums des Managements für eigene Zwecke siehe Jensen und Meckling (1976). Für 
das Problem der Verschwendung freier Cashflows siehe Jensen und Meckling (1976), Jensen (1986). Die 
beiden Effekte werden auch „Perquisites-Konsum“ und „Überinvestitionsproblem“ genannt (vgl. auch 
Breuer (1998), S. 165).
179 Vgl. Jensen und Meckling (1976).
180 Breuer (1998), S. 155.
181 Nach Jensen (1986), S. 323, sind freie Cashflows diejenigen, die über die zur Finanzierung aller Projekte mit 
einem positiven Kapitalwert notwendigen Cashflows hinaus vorhanden sind.
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die Macht des Managements, da es die Anzahl der Ressourcen in ihrem Einflussbereich 
erhöht. Es führt auch zu einer Steigerung der Vergütung für das Management, da Änderungen 
in der Vergütung positiv mit dem Umsatzwachstum in Beziehung stehen.183 Daher 
investieren Manager in Projekte, die einen negativen Kapitalwert haben, allein aus dem 
Bestreben heraus, die Unternehmung größer zu machen.184
Darüber hinaus nennen Jensen und Meckling Kosten für Monitoring und Bonding in Verbin-
dung mit Fremdkapital. Monitoring-Kosten entstehen, wenn Fremdkapitalgeber versuchen, 
Managemententscheidungen zum Beispiel durch Verträge zu beeinflussen. Die Kosten, die 
bei dem Verfassen und Durchsetzen solcher Verträge entstehen, und die Kosten für die 
geringere Profitabilität der Unternehmung werden als Monitoring-Kosten bezeichnet.185
Bonding-Kosten sind nach Jensen und Meckling das Interesse des Managements, das 
Monitoring zu den niedrigsten Kosten durchzuführen. Das Management kann die 
Finanzpublikationen billiger herstellen als die Fremdkapitalgeber. Deshalb lohnt es sich für 
das Management, von vornherein die Kosten für die Erstellung und Überprüfung durch eine 
unabhängige Instanz zu übernehmen.186
Jensen macht deutlich, dass Fremdkapital dazu dienen kann, das Management zu disziplinie-
ren. Da es die Unternehmung dazu zwingt, Cash in Form von Zinsen und Tilgung 
auszuzahlen, reduziert es die Menge der freien Cashflows, die das Management zu oben 
beschriebenen Zwecken verwenden kann.187
Dementsprechend sieht die Agency-Literatur die Vorteile von Fremdkapital darin, dass es ein 
Instrument zur Disziplinierung und Motivation des Managements ist, im Interesse der 
Eigenkapitalgeber zu handeln.188
                                                                                                                                                 
182 Jensen (1986), S. 323.
183 Murphy (1985).
184 Das Problem des Konsums des Managements für eigene Zwecke, beschrieben von Jensen und Meckling 
(1976), unterscheidet sich von dem Problem der Verschwendung freier Cashflows nur geringfügig, da z. B. 
luxuriöse Büromöbel oder Firmenwagen auch als Projekte mit sehr geringem Ertrag gesehen werden können. 
Der Unterschied bezieht sich allein auf die Tatsache, dass im Falle der Verschwendung freier Cashflows das 
Projektvolumen einen gewissen Nutzen für das Management aufweist. Vgl. Breuer (1998), S. 165, FN 10.
185 Jensen und Meckling (1976), S. 338.
186 Jensen und Meckling (1976), S. 338 f.
187 Jensen (1986), S. 324.
188 Vgl. auch die Ansätze, die bei Zwiebel (1996) und Grossman und Hart (1982) diskutiert werden. Die 
Managerial-Entrenchment-Theorie von Zwiebel ist eine Erweiterung der Free-Cashflow-Theorie von Jensen.
Zwiebel entwickelt eine dynamisch konsistente Theorie der Kapitalstruktur. In der Theorie wählen Manager 
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2.2.3.3 Kapitalstruktur und Agency-Konflikte zwischen Fremdkapital- und Eigenkapital-
gebern
Konflikte zwischen Fremdkapital- und Eigenkapitalgebern entstehen, weil durch die Auf-
nahme von Fremdkapital Anreize für Eigenkapitalgeber als Agenten gegenüber den 
Fremdkapitalgebern geschaffen werden, zum Nachteil der Fremdkapitalgeber zu investieren.
Die resultierenden Effekte sind:189
 das Risiko der asset substitution
 potentielles Unterinvestitionsverhalten
Asset Substitution
Die asset substitution geht ebenfalls auf Jensen und Meckling zurück.190 Die Anteilseigner 
besitzen einen gewissen Anteil am Stammkapital und haben einen Anreiz, ihre Investitions-
strategie in Richtung risikoreicherer Projekte zu ändern. Wenn ein Projekt einen hohen Profit 
weit über den Kosten des Fremdkapitals abwirft, profitieren besonders die Eigenkapitalgeber. 
Wenn auf der anderen Seite eine Investition fehlschlägt, tragen hauptsächlich die 
Fremdkapitalgeber die Konsequenzen auf Grund der beschränkten Haftung der Eigenkapital-
geber. Durch die Änderung der Investitionspolitik hin zu risikoreicheren Projekten verschie-
ben die Eigenkapitalgeber Wohlstand von den Fremdkapitalgebern hin zu den Anteilseignern, 
da die Fremdkapitalgeber von vornherein für das erhöhte Risiko entschädigt werden.
Die Verringerung des Wertes des Eigenkapitals auf Grund des risikoreicheren Investitions-
programms kann durch die Wertsteigerung auf Kosten der Fremdkapitalgeber mehr als 
kompensiert werden. Auch wenn die Fremdkapitalgeber das Verhalten der Eigenkapitalgeber 
richtig vorhersagen, entstehen ihnen durch deren Verhalten dennoch Kosten.191
                                                                                                                                                 
am Anfang jeder Periode eine Kapitalstruktur, die ihnen die maximale Möglichkeit zur Imperiumsbildung 
gibt, unter der Nebenbedingung, dass die Firma weiterhin effizient genug ist, um nicht übernommen zu 
werden. Als direkte Implikation folgt eine Politik der mit Fremdkapital koordinierten Dividendenzahlungen. 
Zusätzlich dazu hat die dynamische optimale Kapitalstruktur Implikationen für die Fristigkeit des 
Fremdkapitals. In dem Modell schränkt Fremdkapital die Manager dadurch ein, dass es die Gefahr der 
Insolvenz birgt, was für den Manager den unerwünschten Verlust von entrenchment (Verschanzung) zur 
Folge hat. Nichtsdestoweniger ist es für die Manager hilfreich, Fremdkapital aufzunehmen, da es der 
freiwilligen Selbstbeschränkung dient und so den Managern hilft, Kontrollen abzuwenden.
189 Für Asset-Substitution-Effekte siehe Diamond (1989). Für das Unterinvestitionsverhalten siehe Myers 
(1977).
190 Jensen und Meckling (1976), S. 334-347.
191 Harris und Raviv (1991), S. 301.
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Durch asset substitution entstehen Agency-Kosten bei der Aufnahme von Fremdkapital.
Unterinvestition
Das Unterinvestitionsverhalten, das Myers zum ersten Mal erwähnt, verursacht potentiell 
auch Kosten durch die Aufnahme von Fremdkapital. In den Fällen, in denen sich 
Unternehmen sehr nahe am Konkurs befinden, haben Eigenkapitalgeber sehr hohe Anreize,
profitable, aber risikoreiche Projekte abzulehnen, da sie im Falle des Konkurses die Kosten 
(Verlust des Arbeitsplatzes) tragen und im Falle eines Erfolges der Wert überwiegend als 
Sicherheit für die Fremdkapitalgeber dient.192
Basierend auf den Erkenntnissen von Jensen193 bei der Verschwendung freier Cashflows 
entwickelt Stulz Ansätze für negative Effekte von zu viel Fremdkapital, die über die bisher 
betrachteten Agency-Kosten von Fremdkapital hinausgehen.194 In Abhängigkeit von der 
finanziellen Situation eines Unternehmens können demnach Fremdkapitalzinszahlungen dazu 
führen, dass der Cashflow zu gering ist, um alle Investitionen mit einem positiven Kapital-
wert zu finanzieren. Die Folge ist ein Unterinvestitionsverhalten der Unternehmung. Die 
Kosten der Unterinvestition entsprechen dem Kapitalwert der nicht getätigten 
Investitionen.195
2.2.4 Neuere Sichtweisen auf den optimalen Verschuldungsgrad
Nach diesen informationsökonomischen Ansätzen sind noch zwei neuere Strömungen 
entstanden, die zunehmend an Bedeutung gewonnen haben:
 Produkt-/Input-Markt-Interaktion
 Finanzstruktur und Verfügungsrechte
Bei der Produkt-/Input-Markt-Interaktion wird einerseits die Beziehung der Kapitalstruktur 
zur Unternehmensstrategie bei Mengenwettbewerb und andererseits die Beziehung zwischen 
der Kapitalstruktur einer Unternehmung und den Eigenschaften ihrer Produkte oder 
Inputfaktoren untersucht.196 Im Bereich Finanzstruktur und Verfügungsrechte wird der Frage 
                                               
192 Myers (1977).
193 Jensen (1986).
194 Stulz (1990).
195 Stulz (1990), S. 9.
196 Harris und Raviv (1991), S. 315 f.
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nachgegangen, wie die Zuordnung von Verfügungsmacht zu Finanzierungstiteln erklärt 
werden kann.197
2.2.4.1 Produkt-/Input-Marktinteraktion
Mitte der achtziger Jahre werden Kapitalstrukturmodelle entwickelt, die Ideen der Theorie 
der industriellen Organisation aufgreifen. Sie lassen sich in zwei Gruppen einteilen. Die eine 
Gruppe untersucht die Beziehung der Kapitalstruktur zur Unternehmensstrategie, wenn die 
Unternehmung in Produktmärkten in Konkurrenz steht. Die andere Gruppe von Arbeiten 
behandelt die Beziehung zwischen der Kapitalstruktur einer Unternehmung und den 
Eigenschaften ihrer Produkte oder Inputfaktoren.
Fremdkapital beeinflusst die strategische Interaktion unter Wettbewerbern
Die Idee, die Kapitalstruktur mit der Produktmarktstrategie zu verbinden, ist zuerst von 
Brandner und Lewis in einem formalen Modell erarbeitet worden.198 Dieser Arbeit folgt eine 
ganze Reihe von weiteren Untersuchungen, die ebenfalls die Effekte von Finanzierungs-
ansätzen auf Produktmarktteilnehmer diskutieren.199 In einer Welt, in der alle Markt-
teilnehmer das Verhalten aller anderen Unternehmen im Detail beobachten können, verbreitet 
die Finanzstruktur relevante Informationen über wahrscheinliche zukünftige Strategien. 
Präziser: In Märkten mit Mengenwettbewerb können Unternehmen verlässlich eine 
aggressive Strategie verfolgen, indem sie den Verschuldungsgrad steigern, solange das 
Finanzierungsverhalten selbst vom Markt wahrgenommen werden kann.200 Die 
Beobachtbarkeit des Finanzierungsverhaltens ist allerdings nur eine Voraussetzung. Der 
Anreiz, eine Reaktion der Wettbewerber auf Grund der Finanzstruktur auszulösen, hängt 
auch von der Fähigkeit ab, das Verhalten der Wettbewerber zu beeinflussen. Besonders in 
Märkten mit atomistischem Wettbewerb kann das Handeln eines Spielers zu beobachten sein, 
aber keine Reaktion irgendeines Wettbewerbers hervorrufen. Deshalb haben Unternehmen in 
einem oligopolistischen Markt mehr Fremdkapital als in einem sehr wettbewerbsintensiven 
Markt.201
                                               
197 Vgl. Breuer (1998), S. 199 f.
198 Brander und Lewis (1986), S. 956-970.
199 Einen Überblick über bedeutende Beiträge geben Maksimovic (1995) und Schumacher (2002).
200 Breuer (2001), S. 152.
201 Breuer (1998), S. 201.
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Fremdkapital beeinflusst die Interaktion zwischen Kunden und/oder Lieferanten
Der zweite Kapitalstrukturansatz, der auf der Theorie der industriellen Organisation beruht, 
versucht die Produkt-(Input-) oder Produktmarkt-(Inputmarkt-)Eigenschaften zu identifizie-
ren, die in signifikanter Weise mit dem Fremdkapitalanteil interagieren. Die hierzu gehören-
den Beispiele umfassen Kundenbedürfnisse für spezielle Produkte und Dienstleistungen, das 
Bedürfnis von Arbeitern, in Unternehmen spezifisches Humankapital zu investieren, die 
Produktqualität und die Verhandlungsstärke von Arbeitern oder Lieferanten.
Titman beobachtet, dass bei der Liquidierung einer Unternehmung den Kunden oder 
Lieferanten Kosten aufgebürdet werden, wie z. B. die Unfähigkeit, weiterhin das Produkt, 
Ersatzeile oder Dienstleistungen zu erhalten.202 Diese Kosten werden auf die Anteilseigner in 
Form niedrigerer Preise für die Produkte der Unternehmung übertragen. Die Konsequenz ist, 
dass die Anteilseigner einer Liquidierung nur zustimmen, wenn die Nettoerträge der 
Liquidierung die Kosten, die den Kunden aufgebürdet werden, übersteigen. Leider ignorieren 
die Anteilseigner von Unternehmen bei Liquidierungsentscheidungen diese Kosten oft. 
Titman zeigt, dass die Kapitalstruktur dazu dienen kann, die Anteilseigner auf eine optimale 
Liquidierungsstrategie zu verpflichten.203
2.2.4.2 Finanzstruktur und Verfügungsrechte
Die Allokation von Kontrollrechten vervollständigt den Überblick über die Hauptlinien der 
Corporate-Finance-Forschung. Neben dem Verständnis der von Fremd- und Eigenkapital-
ansprüchen ausgelösten Effekte können Fragen nach der Allokation von Kontrollrechten über 
die Unternehmung von besonderem Interesse sein. Offensichtlich können Verträge nur solche 
Aspekte abdecken, die für alle Vertragspartner zu beobachten sind und deshalb nicht alle 
zukünftigen Eventualitäten berücksichtigen. Deshalb ist im Fall von Informationsasymmetrie 
die Frage, wer wann entscheidet, besonders interessant.204 Jedoch besteht auch bei
Informationssymmetrie die Notwendigkeit, Kontrollrechte durch Eigen- und 
Fremdkapitalinstrumente zuzuordnen. Das ist der Fall, wenn Vereinbarungen nicht 
vollständig überprüft werden können und zukünftige Interessenskonflikte zu erwarten sind. 
Für gewöhnlich hat Vertragspartner A, wenn er mit gewissen Entscheidungen von 
Vertragspartner B unzufrieden ist, die Möglichkeit, sich die Entscheidungsrechte durch 
                                               
202 Titman (1984), S. 138.
203 Titman (1984), S. 149.
204 Breuer (1998), S. 212-214.
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Transferzahlungen zu erkaufen und so die Entscheidung zu blockieren. Wenn allerdings diese 
Zahlungen unvorteilhaft sind, wird die vordefinierte Verteilung der Kontrollrechte eminent 
wichtig.205 Zwei wichtige Felder haben sich in der finanziellen Vertragstheorie 
herausgebildet. In dem einen Feld wird die Verteilung der Kontrollrechte und dabei speziell 
die Frage, wann eine Unternehmung liquidiert oder wann sie weitergeführt werden soll, 
diskutiert.206 Das zweite Feld versucht die empirisch beobachtbare Tatsache von „one share –
one vote“ zu erklären. Als Antwort darauf betrachten Wissenschaftler den gewünschten 
Mechanismus, der effiziente Übernahmeversuche unterstützt und nicht effiziente Versuche, 
gemessen an ihrer Wirkung auf die gesamte Wohlfahrt, verhindert.207
2.2.5 Zusammenfassung der Theorien zum optimalen Verschuldungsgrad
Aus den theoretischen Ansätzen der unterschiedlichen Sichtweisen haben sich insbesondere 
zwei Theorien herausgebildet. Diese sind zum einen die Trade-off-Theorie und zum anderen 
die Pecking-Order-Theorie.
Eine große Anzahl empirischer Studien überprüft die in den vorangegangenen Abschnitten 
vorgestellten theoretischen Ansätze entlang dieser entstandenen Theorien.208 Da für die 
                                               
205 Breuer (1998), S. 214-216.
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(1990); Fluck (1998) and Hart und Moore (1998). Diese späteren Arbeiten müssen auf der Basis der 
kostspieligen Statusverifizierung, die besagt, dass die Profitabilität eine private Information ist, aber für 
gewisse Kosten veröffentlicht werden kann, von den früheren abgegrenzt werden. Diese Arbeiten betonen 
aber die vertragliche Unvollständigkeit und die Verteilung von Kontrollrechten nicht. Vgl. Townsend (1979)
sowie Gale und Hellwig (1985).
207 Breuer (1998), S. 216 f. Grundlegende Artikel zu diesem Thema sind Harris und Raviv (1988), Harris und 
Raviv (1989) sowie Grossman und Hart (1988).
208 Vgl. für empirische Arbeiten z. B. MacKay und Phillips (2005); Dittmar (2004); Hovakimian, Hovakimian 
und Tehranian (2004); Kayhan und Titman (2007); Barclay, Marx und Smith (2003), Fan, Titman und Twite 
(2003); Frank und Goyal (2003); Johnson (2003); Brailsford, Oliver und Pua (2002); Fama und French 
(2002); Goyal, Lehn und Racic (2002); Hovakimian, Opler und Titman (2001); Ozkan (2001); Shyam-
Sunder und Myers (1999); Wald (1999); Gilson (1997); Jung, Kim und Stulz (1996); Barclay, Smith und 
Watts (1999); Rajan und Zingales (1995); Dhaliwal, Trezevant und Wang (1992); Smith und Watts (1992);
Kale, Noe und Ramirez (1991); MacKie-Mason (1990); Allen und Mizunot (1989); Barton, Hill und 
Sundaram (1989); Barton und Gordon (1988); Friend und Hasbrouk (1988); Friend und Lang (1988); Titman 
und Wessels (1988); Kester (1986); Long und Malitz (1985); Taggart (1985) sowie Bradley, Jarrell und Kim 
(1984).
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Identifizierung der Kontrollvariablen für die vorliegende empirische Untersuchung die 
empirischen Ergebnisse von besonderer Bedeutung sind, sollen diese Theorien hier über die 
unterschiedlichen historischen Sichtweisen hinweg nochmals herausgearbeitet und betont 
werden.209 Weitere wichtige Ansätze werden der Vollständigkeit halber ebenfalls zusammen-
gefasst.
2.2.5.1 Trade-off-Theorie
Die Bezeichnung Trade-off-Theorie wird von verschiedenen Autoren dazu benutzt, eine 
Reihe ähnlicher Theorien zu beschreiben. In all diesen Theorien bewertet der Entscheidungs-
träger einer Unternehmung verschiedene Verschuldungsgradstrategien auf der Basis ihrer 
Vor- und Nachteile. Oftmals wird dabei angenommen, dass eine innere Lösung erzielt wird, 
so dass Grenzkosten und Grenzerträge ausgeglichen sind. Die einzelnen Elemente der 
Theorie werden jedoch kontrovers diskutiert. Diese sind innerhalb der ursprünglichen, in der 
neo-klassischen Sichtweise entstandenden statischen Trade-off-Theorie die Steuer und 
Insolvenzkosten.210 Nach Jensen kann die optimale Kapitalstruktur aber auch dadurch 
erreicht werden, dass die Erträge und Kosten des Fremdkapitals aus der Sicht der Agency-
Theorie gegeneinander abgewogen werden.211 Daher umfasst der Begriff Trade-off-Theorie 
im weiteren Sinn auch die Aspekte der in der neo-institutionellen Sichtweise entstandenen 
Agency-Theorie. Der Begriff der Trade-off-Theorie wird fortan in seinem weiteren Sinn 
verwendet. Die dynamische Erweiterung der Trade-off-Theorie basiert auf Überlegungen von 
Myers, nach denen sich Unternehmen, die der Trade-off-Theorie folgen, einen definierten 
Verschuldungsgrad zum Ziel setzen und sich dann graduell in Richtung dieses Ziels 
bewegen.212
                                               
209 Die neueste Forschung in diesem Bereich spricht dagegen bei der Strukturierung der Theorie von den 
verschiedenen Funktionen der Unternehmensfinanzierung: der Transformationsfunktion erster und zweiter 
Art, der Kanalisierungsfunktion, der Verhaltensbeeinflussungsfunktion erster bi s  dritter Art und der 
Informationsübermittlungsfunktion. Vgl. Breuer und Kleefisch (2003), S. 512 ff., oder auch Breuer (2002), 
S. 447-456. Die Anzahl der empirischen Ergebnisse, die sich explizit auf diese Klassifizierung beziehen, ist 
dementsprechend noch gering.
210 Bradley, Jarrell und Kim (1984) bieten eine gute Darstellung der statischen Trade-off-Theorie.
211 Jensen (1986), S. 324. Vgl. auch Frank und Goyal (2004), S. 6.
212 Myers (1984), S. 576. Vgl. auch Frank und Goyal (2005), S. 9.
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2.2.5.2 Pecking-Order-Theorie
Die Pecking-Order-Theorie stammt von Myers213, der von der früheren institutionellen 
Literatur inklusive der Arbeit von Donaldson214 beeinflusst war. Nach Myers folgt eine 
Unternehmung einer „pecking order“ („Hackordnung“), wenn sie die Finanzierung mit 
internen Mitteln der mit externen Mitteln vorzieht und bei externer Finanzierung 
Fremdkapital gegenüber Eigenkapital bevorzugt.215 Diese Rangfolge ist im Modell von 
Myers und Majluf motiviert durch Informationsasymmetrie.216 Sie ergibt sich aber auch aus 
Agency-Konflikten.217
Myers argumentiert, dass bei dem Agency-Konflikt zwischen Anteilseignern und Managern 
auf Grund von Konsum des Managements für eigene Zwecke das Finanzierungsverhalten 
einer pecking order gleicht.218
Bei dem von Jensen und Meckling betrachteten trade-off zwischen dem Konsum des 
Managements für eigene Zwecke und der Reduzierung des Unternehmenswertes aus Sicht 
eines geschäftsführenden Gesellschafters gehöre die Unternehmung vollständig dem 
Management und den Angestellten.219 Die Agency-Kosten sollten in diesem Fall minimal 
sein, da die Kosten für privaten Konsum internalisiert sind. Wenn die Unternehmung nun 
eine externe Finanzierung benötigt, ist Fremdkapital besser als Eigenkapital. Bei der 
Finanzierung mit Fremdkapital bleiben die Kosten des privaten Konsums internalisiert. Die 
Ausgabe von externem Eigenkapital hingegen verursacht Agency-Kosten und mindert damit 
den Unternehmenswert, da die Kosten des privaten Konsums nun teilweise auch bei den 
neuen Anteilseignern entstehen, die Vorteile aber weiterhin zugunsten der internen 
Anteilseigner gehen. Wenn allerdings die Fremdkapitalmenge stark steigt, erhöht sich das 
Insolvenzrisiko, was zu Konflikten zwischen Fremdkapital- und Eigenkapitalgebern sowie zu 
Insolvenzkosten führt. Diese Kosten können ein Unternehmen dazu zwingen, die 
Finanzierung hin zu externem Eigenkapital umzuschichten.
                                               
213 Myers (1984), S. 581 ff.
214 Donaldson (1961), S. 67.
215 Myers (1984), S. 576.
216 Myers und Majluf (1984), S. 198-210. Vgl. auch Abschnitt  2.2.3.1.
217 Vgl. Myers (2003), S. 240-241. Heaton (2002), S. 38, kommt in seinem Modell zu dem Ergebnis, dass auch 
der Optimismus von Managern als alleinige Verzerrung zu Pecking-Order-Präferenzen führt.
218 Myers (2003), S. 240-241.
219 Vgl. Jensen und Meckling (1976).
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Nach Myers entspricht dieses Verhalten der pecking order, da die Unternehmung interne 
Finanzierung gegenüber externer Finanzierung präferiert und bei externer Finanzierung 
Fremdkapital dem Eigenkapital vorzieht so lange bis das Fremdkapital so risikoreich und 
teuer wird, dass sie sich als letzte Möglichkeit dem externen Eigenkapital zuwenden.220
2.2.5.3 Andere Theorien zum Verschuldungsgrad
Die Theorie der Signalisierung besagt, dass das Finanzierungsverhalten eines Managers dazu 
dienen kann, Insiderinformationen über die Qualität der Unternehmung an externe Investoren 
weiterzugeben.221 In dem Modell von Ross profitieren Manager davon, wenn die 
Unternehmensanteile vom Markt hoch bewertet werden, werden aber bestraft, wenn die 
Unternehmung Insolvenz anmelden muss.222 Die Investoren halten höhere 
Verschuldungsgrade für Zeichen höherer Qualität. Ob sich ein Signal als vorteilhaft 
herausstellt, hängt ab von den Erträgen, die es erzeugt, und den Kosten, die es bedarf, das 
Signal zu erzeugen. Bei glaubhaften Signalen muss die Differenz zwischen den Erträgen und 
den Kosten positiv sein. Sonst würde es für Unternehmen von minderer Qualtität Sinn 
machen, ein falsches Signal zu verbreiten.223
Bei der Produkt-/Input-Markinteraktion wird einerseits die Beziehung der Kapitalstruktur zur 
Unternehmensstrategie bei Mengenwettbewerb und andererseits die Beziehung zwischen der 
Kapitalstruktur einer Unternehmung und den Eigenschaften ihrer Produkte oder 
Inputfaktoren untersucht.224 Im Bereich der Finanzstruktur und Verfügungsrechte wird der 
Frage nachgegangen, wie die Zuordnung von Verfügungsmacht zu Finanzierungstiteln erklärt 
werden kann.225
An dieser Stelle soll noch einmal an die Market-Timing-Theorie aus der Behavioral-Finance-
Literatur erinnert werden.226 Demnach emittieren rationale Manager mehr Aktien, wenn der 
Preis der Unternehmensaktien wegen irrationaler Investoren zu hoch ist, um von der Über-
                                               
220 Myers (2003), S. 240 f.
221 Ross (1977), S. 27.
222 Ross (1977), S. 27-34. Ein ähnliches Modell, das Fremdkapital als Signal benutzt, wurde von Shah und 
Thakor (1987) entwickelt.
223 Breuer (1998), S. 122.
224 Harris und Raviv (1991), S. 315 f.
225 Vgl. Breuer (1998), S. 199 f.
226 Vgl. Abschnitt  1.2.2.
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schwänglichkeit der Investoren zu profitieren.227 Andererseits sollten Manager Aktien 
zurückkaufen, wenn der Preis zu niedrig ist. Baker und Wurgler zeigen, dass der Aktien-
anteil, definiert als Anteil der Aktienemission an der Gesamtzahl der neu ausgegebenen 
Wertpapiere, ein verlässliches Instrument zur Vorhersage zukünftiger Aktiengewinne ist:228
Ein hoher Aktienanteil sagt niedrige, manchmal sogar negative Gewinne voraus.
2.3 Empirische Belege und Würdigung der Theorien zum Verschuldungsgrad
Es gibt eine ganze Reihe von empirischen Arbeiten, die die oben beschriebenen Theorien 
testet.229 Keine der Theorien hat sich dabei gegen die anderen deutlich durchsetzen können. 
Darüber hinaus gab es lange Zeit Uneinigkeit über grundlegende empirische Ergebnisse. 
Harris und Raviv stellen einerseits in ihrem Überblicksartikel im Hinblick auf die Ergebnisse 
der empirischen Studien zusammenfassend fest, dass übereinstimmend der Verschuldungs-
grad mit dem Anlagevermögen, den Steuervorteilen außer denen des Fremdkapitals, den 
Wachstumsmöglichkeiten und der Unternehmensgröße steigt, und mit der Volatilität, den 
Werbeausgaben, den Forschungsausgaben, der Insolvenzwahrscheinlichkeit, Profitabilität 
und der Einzigartigkeit der Produkte fällt.230 Andererseits weisen Titman und Wessels darauf 
hin, dass ihre Ergebnisse für die Wirkung von Steuervorteilen außer denen des Fremdkapi-
tals, Volatilität, Wert der Sicherheiten und zukünftiges Wachstum auf den Verschuldungs-
grad keinerlei Unterstützung bieten.231 Diese Uneinigkeiten konnten vor kurzem ausgeräumt 
werden. Frank und Goyal untersuchen in ihrer empirischen Analyse eine große Anzahl aus 
                                               
227 Stein (1996).
228 Baker und Wurgler (2000).
229 Vgl. für empirische Arbeiten z. B. MacKay und Phillips (2005); Dittmar (2004); Hovakimian, Hovakimian 
und Tehranian (2004); Kayhan und Titman (2007); Barclay, Marx und Smith (2003), Fan, Titman und Twite 
(2003); Frank und Goyal (2003); Johnson (2003); Brailsford, Oliver und Pua (2002); Fama und French 
(2002); Goyal, Lehn und Racic (2002); Hovakimian, Opler und Titman (2001); Ozkan (2001); Shyam-
Sunder und Myers (1999); Wald (1999); Gilson (1997); Jung, Kim und Stulz (1996); Barclay, Smith und 
Watts (1999); Rajan und Zingales (1995); Dhaliwal, Trezevant und Wang (1992); Smith und Watts (1992);
Kale, Noe und Ramirez (1991); MacKie-Mason (1990); Allen und Mizunot (1989); Barton, Hill und 
Sundaram (1989); Barton und Gordon (1988); Friend und Hasbrouk (1988); Friend und Lang (1988); Titman 
und Wessels (1988); Kester (1986); Long und Malitz (1985); Taggart (1985) sowie Bradley, Jarrell und Kim 
(1984).
230 Harris und Raviv (1991), S. 334.
231 Titman und Wessels (1988), S. 17.
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früheren Studien abgeleiteter Einflussfaktoren auf den Verschuldungsgrad, um festzustellen, 
welche Faktoren eine verlässliche Einflussrichtung haben und wirklich wichtig sind, um den 
Verschuldungsgrad vorauszusagen.232 Das Ergebnis ist, dass sieben Faktoren 32 % der 
Varianz zwischen dem Verschuldungsgrad des Marktes und der Unternehmen erklären,
während die folgenden 29 Faktoren nur weitere 4 % erklären. Diese sieben Faktoren haben 
eine konsistente Einflussrichtung und statistische Signifikanz auch in den Robustheitstests. 
Die anderen Faktoren sind bei Weitem nicht so konsistent. 
Die sieben Faktoren sind die Folgenden:
 durchschnittlicher Branchen-Leverage233
 Unternehmenswert (Verhältnis des Markt- zum Buchwert der Aktiva)234
 Greifbarkeit der Aktiva235
 Profitabilität236
 Dividendenzahlungen237
 Größe des Unternehmens238
 erwartete Inflation239
                                               
232 Frank und Goyal (2004).
233 Für empirische Studien siehe z. B. Dittmar (2004); Hovakimian, Hovakimian und Tehranian (2004); Gilson 
(1997); Barclay, Smith und Watts (1995) oder Bradley, Jarrell und Kim (1984).
234 Für empirische Studien siehe z. B. MacKay und Phillips (2005); Hovakimian, Hovakimian und Tehranian 
(2004); Kayhan und Titman (2007); Dittmar (2004); Fan, Titman und Twite (2003); Johnson (2003); Fama 
und French (2002); Brailsford, Oliver und Pua (2002); Jung, Kim und Stulz (1996); Rajan und Zingales 
(1995) oder Titman und Wessels (1988).
235 Für empirische Studien siehe z. B. MacKay und Phillips (2005); Dittmar (2004); Kayhan und Titman (2007); 
Fan, Titman und Twite (2003); Johnson (2003); Shyam-Sunder und Myers (1999); Brailsford, Oliver und 
Pua (2002); Rajan und Zingales (1995) oder Titman und Wessels (1988).
236 Für empirische Studien siehe z. B. MacKay und Phillips (2005); Kayhan und Titman (2007); Dittmar (2004); 
Hovakimian, Hovakimian und Tehranian (2004); Fan, Titman und Twite (2003); Johnson (2003); Fama und 
French (2002); Brailsford, Oliver und Pua (2002); Jung, Kim und Stulz (1996); Rajan und Zingales (1995);
Titman und Wessels (1988).
237 Für empirische Studien siehe z. B. Fama und French (2002); MacKie-Mason (1990) oder Allen und Mizunot 
(1989).
238 Für empirische Studien siehe z. B. MacKay und Phillips (2005); Dittmar (2004); Hovakimian, Hovakimian 
und Tehranian (2004); Kayhan und Titman (2007); Fan, Titman und Twite (2003); Johnson (2003); Fama 
und French (2002); Shyam-Sunder und Myers (1999); Jung, Kim und Stulz (1996); Rajan und Zingales 
(1995); Kale, Noe und Ramirez (1991).
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Die Wirkungsrichtungen auf Leverage dieser sieben Faktoren sind folgende:
 Der Durchschnittliche Branchen-Leverage wirkt positiv auf Leverage: 
Unternehmen in Branchen, in denen die durchschnittliche Unternehmung240
einen hohen Verschuldungsgrad hat, tendieren dazu, ebenfalls einen hohen 
Verschuldungsgrad zu haben.241
 Das Verhältnis des Marktwertes der Aktiva zum Buchwert der Aktiva wirkt 
negativ auf Leverage: Unternehmen, die ein hohes Markt- zu Buchwert-
Verhältnis der Aktiva haben, neigen dazu, einen geringeren 
Verschuldungsgrad aufzuweisen.242
 Die Greifbarkeit der Aktiva wirkt positiv auf Leverage: Unternehmen, die 
höhere Sicherheiten zu bieten haben, haben eher einen höheren 
Verschuldungsgrad.243
 Die Profitabilität wirkt negativ auf Leverage: Profitablere Unternehmen
tendieren dazu, einen geringeren Verschuldungsgrad zu haben.244
                                                                                                                                                 
239 Frank und Goyal (2004). Dem Autor sind keine weiteren Studien bekannt, die den Einfluss der erwarteten 
Inflation auf Leverage testen.
240 Gemessen mittels des Medians.
241 Für Studien, die zu dem gleichen empirischen Ergebnis kommen, siehe z. B. Dittmar (2004); Hovakimian, 
Hovakimian und Tehranian (2004); Barclay, Smith und Watts (1995) oder Bradley, Jarrell und Kim (1984). 
Für Studien mit anderen Ergebnissen siehe z. B. Gilson (1997).
242 Für Studien, die zu dem gleichen empirischen Ergebnis kommen, siehe z. B. MacKay und Phillips (2005); 
Hovakimian, Hovakimian und Tehranian (2004); Kayhan und Titman (2007); Fan, Titman und Twite 
(2003); Johnson (2003); Fama und French (2002) oder Rajan und Zingales (1995). Für Studien mit anderen 
Ergebnissen siehe z. B. Dittmar (2004); Brailsford, Oliver und Pua (2002); Jung, Kim und Stulz (1996) oder 
Titman und Wessels (1988).
243 Für Studien, die zu dem gleichen empirischen Ergebnis kommen, siehe z. B. MacKay und Phillips (2005); 
Dittmar (2004); Kayhan und Titman (2007); Fan, Titman und Twite (2003); Johnson (2003); Shyam-Sunder 
und Myers (1999) oder Rajan und Zingales (1995). Für Studien mit anderen Ergebnissen siehe z. B. 
Brailsford, Oliver und Pua (2002) oder Titman und Wessels (1988).
244 Für Studien, die zu dem gleichen empirischen Ergebnis kommen, siehe z. B. MacKay und Phillips (2005); 
Kayhan und Titman (2007); Fan, Titman und Twite (2003); Johnson (2003); Fama und French (2002) oder 
Rajan und Zingales (1995). Für Studien mit anderen Ergebnissen siehe z. B. Dittmar (2004); Hovakimian, 
Hovakimian und Tehranian (2004); Brailsford, Oliver und Pua (2002); Jung, Kim und Stulz (1996) oder 
Titman und Wessels (1988).
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 Dividendenzahlungen wirken negativ auf Leverage: Unternehmen, die 
Dividenden zahlen, haben eher einen geringeren Verschuldungsgrad als 
Unternehmen, die keine Dividende zahlen.245
 Die Unternehmensgröße wirkt positiv auf Leverage: Große Unternehmen
tendieren dazu, einen höheren Verschuldungsgrad zu haben.246
 Die erwartete Inflation wirkt positiv auf Leverage: Wenn eine hohe Inflation 
erwartet wird, neigen Unternehmen dazu, einen höheren Verschuldungsgrad 
aufzuweisen.247
Diese sieben Faktoren stellen damit die wichtigsten Einflussfaktoren für Kapitalstruktur-
entscheidungen dar. Anhand der empirischen Ergebnisse zu diesen Faktoren werden die oben 
beschriebenen Theorien im Folgenden bewertet.
2.3.1 Trade-off-Theorie
Für die oben beschriebenen sieben Einflussfaktoren werden im Folgenden die theoretischen 
Einflussrichtungen auf Leverage auf der Basis der Trade-off-Theorie abgeleitet und den 
empirischen Ergebnissen gegenübergestellt. Damit soll überprüft werden, inwieweit die 
Trade-off-Theorie zur Erklärung von Leverage-Entscheidungen beiträgt. Dabei werden, wenn 
möglich, sowohl die Trade-off-Entscheidungen, basierend auf Steuervorteilen und Insolvenz-
kosten, als auch die Trade-off-Entscheidungen auf der Basis von Agency-Erträgen und 
Agency-Kosten berücksichtigt.
Durchschnittlicher Branchen-Leverage und Leverage
Der gefundene positive Zusammenhang zwischen dem durchschnittlichen Branchen-
Leverage und dem Verschuldungsgrad einer Unternehmung erklärt sich anhand der Trade-
off-Theorie wie folgt: Unternehmen innerhalb einer Branche sind zum Großteil den gleichen 
Marktkräften ausgesetzt. Diese Kräfte führen dazu, dass sich die Unternehmen ähnlichen 
                                               
245 Für Studien, die zu dem gleichen empirischen Ergebnis kommen, siehe z. B. Fama und French (2002). Für 
Studien mit anderen Ergebnissen siehe z. B. MacKie-Mason (1990) oder Allen und Mizunot (1989).
246 Für Studien, die zu dem gleichen empirischen Ergebnis kommen, siehe z. B. MacKay und Phillips (2005); 
Dittmar (2004); Hovakimian, Hovakimian und Tehranian (2004); Kayhan und Titman (2007); Fan, Titman 
und Twite (2003); Fama und French (2002); Shyam-Sunder und Myers (1999) oder Rajan und Zingales 
(1995). Für Studien mit anderen Ergebnissen siehe z. B. Johnson (2003); Jung, Kim und Stulz (1996) oder 
Kale, Noe und Ramirez (1991).
247 Dem Autor sind keine weiteren Studien bekannt, die den Einfluss der erwarteten Inflation auf Leverage 
testen.
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Trade-off-Entscheidungen gegenübersehen und damit einen ähnlich hohen 
Verschuldungsgrad aufweisen.248
Unternehmenswert (Verhältnis von Marktwert zu Buchwert der Aktiva) und Leverage
Der Unternehmenswert wird entscheidend durch die Wachstumsmöglichkeiten beeinflusst. 
Die statische Trade-off-Theorie sagt eine negative Beziehung von Wachstumsmöglichkeiten 
und Verschuldungsgrad voraus, da Wachstumsunternehmen in finanziellen Notlagen mehr 
von ihrem Wert verlieren. Der trade-off auf der Basis der Agency-Theorie sagt ebenso einen 
negativen Zusammenhang zwischen Wachstum und Verschuldungsgrad voraus, da
 das Unterinvestitionsproblem schwerwiegender für Wachstumsunternehmen 
ist, was dazu führt, dass diese Unternehmen weniger Fremdkapital
aufnehmen,249
 das Asset-Substitution-Problem größer für schnell wachsende Unternehmen 
ist, weil die Anteilseigner leichter das Projektrisiko erhöhen können, ohne 
dass die Fremdkapitalgeber es bemerken,250
 die Agency-Kosten freier Cashflows geringer für Unternehmen mit vielen 
Wachstumsmöglichkeiten sind, was ebenfalls dazu führt, dass diese 
Unternehmen weniger Fremdkapital aufnehmen.251
Zusammenfassend lässt sich sagen, dass sowohl der trade-off der Steuervorteile mit den 
Insolvenzkosten als auch der trade-off der Agency-Erträge mit den Agency-Kosten eine 
inverse Beziehung zwischen Wachstum (und damit Unternehmenswert) und Verschuldungs-
grad vorhersagen.
Greifbarkeit der Aktiva und Leverage
Aus der Trade-off-Perspektive hat die Art der Aktiva einen entscheidenden Einfluss auf die 
Kosten finanzieller Notlagen, da die Aktiva je nach Art in finanziellen Notlagen sehr 
unterschiedlich an Wert verlieren. Sachanlagen verlieren in finanziellen Notlagen weniger
stark an Wert. Je mehr Sachanlagen eine Unternehmung relativ gesehen hat, umso geringer 
sind die Kosten finanzieller Notlagen. Sachanlagen machen es auch für Anteilseigner 
schwierig, risikoreiche Aktiva mit risikoarmen Aktiva zu substituieren.252 Daher ist der 
                                               
248 Frank und Goyal (2004), S. 50.
249 Vgl. auch Myers (1977), S. 149.
250 Frank und Goyal (2005), S. 37.
251 Vgl. auch Jensen (1986).
252 Frank und Goyal (2005), S. 38.
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empirisch gefundene positive Zusammenhang zwischen den Sicherheiten und dem 
Verschuldungsgrad konsistent mit der statischen Trade-off-Theorie.
Profitabilität und Leverage
Die statische Trade-off-Theorie sagt voraus, dass profitablere Unternehmen mehr 
Fremdkapital haben. Die erwarteten Insolvenzkosten sind geringer und die Steuervorteile des 
Fremdkapitals sind wertvoller für profitable Unternehmen. Unternehmen, die relativ zu ihrem 
Investitionsvolumen mehr Gewinn erzielen, haben auch den Vorteil, dass das Fremdkapital 
sie diszipliniert und so das Problem freier Cashflows abschwächt. Der empirisch gefundene 
negative Zusammenhang zwischen Profitabilität und Verschuldungsgrad wird deshalb 
typischerweise als inkonsistent mit der Trade-off-Theorie interpretiert.253 Allerdings kann 
man auch argumentieren, dass Profitabilität ein Näherungswert für Wachstumsmöglichkeiten 
sein kann. Wenn Profitabilität ein besserer Näherungswert für Wachstum ist als das 
Verhältnis von Markt- zu Buchwert der Aktiva, dann wäre der negative Einfluss konform mit 
der statischen Trade-off-Theorie. Darüber hinaus zeigen Frank und Goyal, dass es in einem
dynamischen Modell254 gute Gründe dafür geben kann, dass der Verschuldungsgrad negativ 
zur Profitabilität in Beziehung steht.255 Die Vorhersagen der Trade-off-Theorie sind also in 
diesem Punkt mehrdeutig.
Dividendenzahlungen und Leverage
Die statische Trade-off-Theorie besagt, dass Dividenden zahlende Unternehmen mehr 
Fremdkapital haben sollten, wenn sie als nicht risikoreich gelten, und deshalb die erwarteten 
Insolvenzkosten geringer sind.256 Die dynamische Trade-off-Theorie jedoch besagt, dass 
Unternehmen mit freien Cashflows diese als Dividende auszahlen sollten, anstatt in jeder 
Periode durch Aufnahme von Fremdkapital die Kapitalstruktur auszugleichen.257 Diese 
negative Beziehung ergibt sich auch in der Argumentation nach der Agency-Theorie, da 
Dividenden zahlende Unternehmen geringere Agency-Kosten haben.258
Die Aussagen der Trade-off-Theorie sind also nicht ganz eindeutig. Der gefundene 
Zusammenhang lässt sich aber mit guten Argumenten begründen.
                                               
253 Vgl. auch Fama und French (2002), S. 29.
254 Vgl. auch Fischer, Heinkel und Zechner (1989).
255 Frank und Goyal (2005), S. 13 f.
256 Frank und Goyal (2004), S. 18.
257 Frank und Goyal (2005), S. 39 f.
258 Easterbrook (1984), S. 655.
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Unternehmensgröße und Leverage
Die statische Trade-off-Theorie wird im Allgemeinen so interpretiert, dass größere 
Unternehmen mehr Fremdkapital haben, da größere und damit auch diversifiziertere 
Unternehmen ein geringeres Insolvenzrisiko aufweisen. Typischerweise sind größere 
Unternehmen auch reifere Unternehmen. Auf Grund ihrer Reputation haben sie geringere 
Agency-Kosten. Somit ist der empirisch gefundene positive Zusammenhang mit der Trade-
off-Theorie konsistent.259
Erwartete Inflation und Leverage
Taggart argumentiert, dass die Eigenschaften der Steuerordnung eine positive Beziehung 
zwischen Verschuldungsgrad und erwarteter Inflation nahelegen.260 Der wahre Wert eines 
Steuervorteils ist höher, wenn die erwartete Inflation höher ist. In diesem Sinne besagt die 
Trade-off-Theorie, dass zwischen erwarteter Inflation und Verschuldungsgrad ein positiver 
Zusammenhang besteht. Der gefundene positive Zusammenhang ist somit konsistent mit der 
Trade-off-Theorie.
2.3.2 Pecking-Order-Theorie
Für die oben beschriebenen sieben Einflussfaktoren werden im Folgenden die theoretischen 
Einflussrichtungen auf Leverage auf der Basis der Pecking-Order-Theorie abgeleitet und den 
empirischen Ergebnissen gegenübergestellt. Damit soll überprüft werden, inwieweit die 
Pecking-Order-Theorie zur Erklärung von Leverage-Entscheidungen beiträgt.
Durchschnittlicher Branchen-Leverage und Leverage
Für den Faktor mit dem höchsten Erklärungsbeitrag macht die Pecking-Order-Theorie 
keinerlei Vorhersagen. So lassen sich keinerlei Hinweise ableiten, wie der Verschuldungs-
grad nach der pecking order mit dem durchschnittlichen Branchen-Leverage in Beziehung 
steht.
Unternehmenswert (Verhältnis von Marktwert zu Buchwert der Aktiva) und Leverage
Die Pecking-Order-Theorie besagt, dass Unternehmen mit höherem Investitionsvolumen 
ceteris paribus ein größeres Fremdkapitalvolumen über die Zeit akkumulieren. Somit wird 
nach der Pecking-Order-Theorie ein positiver Zusammenhang zwischen Wachstum (und 
                                               
259 Frank und Goyal (2004), S. 50.
260 Taggart (1985), S. 64 f.
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damit Unternehmenswert) und Verschuldungsgrad erwartet. Der empirisch gefundene 
Zusammenhang ist demnach mit der Pecking-Order-Theorie nicht konsistent.261
Greifbarkeit der Aktiva und Leverage
Harris und Raviv argumentieren, dass nach der Pecking-Order-Theorie die auf Sachanlagen 
basierende Sicherheit die Informationsasymmetrie verringert und somit Eigenkapital billiger 
macht.262 Daraus resultiert eine negative Beziehung zwischen der Greifbarkeit der Aktiva und 
dem Verschuldungsgrad. Der empirisch gefundene positive Zusammenhang ist somit nicht 
mit der Pecking-Order-Theorie konsistent.
Profitabilität und Leverage
Nach der pecking order bevorzugen Unternehmen interne Finanzierung gegenüber externer 
Finanzierung. Wenn Investitionsvolumen und Dividendenzahlungen gleich bleiben, haben 
profitable Unternehmen weniger Fremdkapital als unprofitable. Das empirische Ergebnis ist 
daher konsistent mit der Pecking-Order-Theorie. Es gilt als der große Verdienst der Pecking-
Order-Theorie, dass sie den Einfluss der Profitabilität richtig vorhersagt.263
Dividendenzahlungen und Leverage
Für den Zusammenhang zwischen Verschuldungsgrad und Dividendenzahlung gibt es nach 
der Pecking-Order-Theorie zwei alternative, einander widersprechende Argumentations-
linien. Einerseits besagt die Pecking-Order-Theorie, dass Unternehmen, die Dividenden 
zahlen, einen höheren Fremdkapitalanteil aufweisen. In der Argumentation werden 
Dividenden als exogen gegeben angenommen.264 Ein ausgehender Cashflow von einem Euro 
steigert in diesem Fall das Finanzierungsdefizit um einen Euro. Dadurch erhöht sich 
wiederum das Fremdkapitalvolumen, das die Unternehmung aufnehmen muss, um das Defizit 
zu schließen.
                                               
261 Die Beziehung zwischen Verschuldungsgrad und Wachstum ist in vielen Querschnittsanalysen untersucht 
worden. Vgl. auch Bradley, Jarrell und Kim (1984); Smith und Watts (1992); Barclay, Smith und Watts 
(1995); Barclay, Marx und Smith (2003); Frank und Goyal (2004). Die allgemeine Schlussfolgerung ist, dass 
der Verschuldungsgrad negativ zum Wachstum in Beziehung steht. Rajan und Zingales (1995) zeigen, dass 
die negative Beziehung in allen G7-Staaten existiert.
262 Harris und Raviv (1991), S. 308.
263 Vgl. Shyam-Sunder und Myers (1999).
264 Vgl. Shyam-Sunder und Myers (1999).
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Die alternative Argumentation ist, dass Unternehmen, die keine Dividenden zahlen, größere 
Informationsasymmetrien haben. Das führt dazu, dass sie Fremdkapital gegenüber Eigenka-
pital bevorzugen. Daraus folgt, dass Unternehmen, die keine Dividenden zahlen, einen 
höheren Fremdkapitalanteil haben sollten als Unternehmen, die Dividenden zahlen. Die 
Pecking-Order-Theorie ist somit mehrdeutig bezüglich des Zusammenhangs zwischen 
Dividendenzahlungen und Leverage.
Unternehmensgröße und Leverage
Die Pecking-Order-Theorie wird normalerweise bezüglich der Unternehmensgröße so 
interpretiert, dass sie eine inverse Beziehung zum Verschuldungsgrad vorhersagt. Das 
Argument ist, dass große Unternehmen etabliert sind und die Asymmetrie der 
Informationsverteilung daher auf Grund des großen Bekanntheitsgrades geringer ist. Somit ist 
das Problem der adversen Selektion geringer. Große Unternehmen können darum leichter 
Eigenkapital emittieren als kleine Unternehmen. 265 Es gibt allerdings auch eine alternative 
Argumentation. Demnach kann das Problem der adversen Selektion bei großen Unternehmen
insbesondere dadurch, dass sie sehr großes Vermögen haben, sehr schwerwiegend werden, 
was dazu führt, dass die Unternehmen eher Fremdkapital aufnehmen werden.266 Die Pecking-
Order-Theorie ist deshalb auch in Bezug auf die Einflussrichtung der Unternehmensgröße auf 
Leverage nicht eindeutig.
Erwartete Inflation und Leverage
Die erwartete Inflation hat nach der pecking order keinen direkten Einfluss auf den 
Verschuldungsgrad. Der einzige Zusammenhang, der hergestellt werden kann, ist, dass das 
maximal mögliche Fremdkapitalvolumen einer Unternehmung bei steigendem Zins kleiner 
wird. Hat eine Unternehmung die maximal mögliche Menge an Fremdkapital aufgenommen,
wird sie bei steigender Inflation eher Eigenkapital aufnehmen. Nach der Pecking-Order-
Theorie hat die erwartete Inflation also keinen oder eher einen negativen Einfluss auf 
Leverage.267
                                               
265 Vgl. auch Fama und French (2002).
266 Vgl. auch Myers und Majluf (1984).
267 Frank und Goyal (2004), S. 52.
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2.3.3 Andere Theorien
Auf der Basis der anderen theoretischen Ansätze kann nur noch für einzelne der sieben 
Faktoren die Einflussrichtung auf Leverage abgeleitet werden. Sie sind daher als allein-
stehende Theorien nicht geeignet, das Finanzierungsverhalten von Unternehmen zu erklären.
Zwischen Verschuldungsgrad und durchschnittlichem Branchen-Leverage lässt sich aus der 
Produkt-/Input-Marktinteraktion ein positiver Zusammenhang ableiten. Danach erzeugt 
Wettbewerb einen Druck, den Verschuldungsgrad anderer Unternehmen in der Branche zu 
imitieren.268 Bei der Beziehung vom Verhältnis des Markt- zum Buchwert der Aktiva zu 
Leverage sagt die Market-Timing-Theorie das empirisch gefundene negative Ergebnis 
voraus, da Manager, die market-timing betreiben, Eigenkapital ausgeben, wenn das Verhält-
nis hoch ist. Nach der Signalisierungshypothese zeigt ein Unternehmen mit der Zahlung von 
Dividenden an, dass es von hoher Qualität ist, um die Kosten der Eigenkapitalausgabe zu 
verringern. 269 Der gefundene negative Zusammenhang lässt sich daher mit dem 
Signalisierungsansatz erklären. Die Market-Timing-Theorie besagt einen positiven 
Zusammenhang zwischen erwarteter Inflation und Leverage. Wenn Manager market-timing 
betreiben, werden sie Fremdkapital aufnehmen, wenn die erwartete Inflation relativ zu den 
Zinsen hoch ist.
Zu anderen Einflussfaktoren lässt sich auf der Basis der Market-Timing-Theorie nichts 
sagen.270
2.3.4 Zusammenfassung der empirischen Belege und Würdigung der Theorien 
zu Leverage
Keine der Theorien ist vollständig konsistent mit den empirischen Ergebnissen von Frank und 
Goyal.271 Zwar haben sechs der sieben Faktoren auf Leverage-Entscheidungen den von der 
Trade-off-Theorie vorhergesagten Einfluss, aber die empirische Bestätigung für die Trade-
off-Theorie ist nicht so stark, wie sie auf den ersten Blick erscheint. Zum einen ist es 
schwierig, wenn mehrere Theorien den gleichen Einfluss vorhersagen, zu entscheiden, auf 
                                               
268 Frank und Goyal (2004), S. 50.
269 Miller und Rock (1985), S. 1045; John und Williams (1985), S. 1054.
270 Frank und Goyal (2004), S. 52.
271 Frank und Goyal (2004).
57
der Basis welcher Theorie die Beziehung zu Stande kommt. Zum anderen ist der Einfluss der 
Profitabilität nicht konsistent mit der Trade-off-Theorie.272
Ein großer Verdienst der Pecking-Order-Theorie ist, dass sie den Einfluss der Profitabilität 
richtig vorhersagt.273 Darüber hinaus ist sie aber oft wenig hilfreich, den Einfluss der 
Faktoren richtig zu erklären.274 Als großen Schwachpunkt der Pecking-Order-Theorie 
bezeichnen Fama und French, dass es nicht möglich ist, mit ihr große Eigenkapitalausgaben 
junger kleiner Wachstumsunternehmen zu erklären.275
Wie oben gesehen, liefern die anderen Theorien nur punktuell Erklärungsansätze und sind 
deshalb in der jetzigen Form nicht als alleinige Theorien geeignet.
Myers kommt daher zu dem Schluss, dass es keine universelle Theorie der Kapitalstruktur 
gibt.276 In dieser Unvollkommenheit der Theorie der Kapitalstruktur begründet sich das Ziel 
der Arbeit, den bisherigen Ansätzen einen weiteren hinzuzufügen. 
Die von Frank und Goyal geschaffene empirische Faktenbasis umfasst die wichtigsten 
Einflussfaktoren auf die Kapitalstruktur.277 Sie stellt zudem den aktuellen Stand der For-
schung dar. Die sieben wichtigsten Einflussfaktoren sollen als Kontrollvariablen in die 
Untersuchung mit einbezogen werden, um zu überprüfen, ob die zu untersuchenden 
Persönlichkeitsmerkmale über diesen Forschungsstand hinaus einen Erklärungsbeitrag zur 
Wahl der Kapitalstruktur in Unternehmen leisten.
                                               
272 Myers (1984), S. 586, betont diesen Punkt besonders. Vgl. auch Fama und French (2002), S. 20. Mit 
dynamischen Trade-off-Modellen lässt sich dieser Einfluss begründen. Vgl. Frank und Goyal (2005), S. 13 f.
273 Vgl. Shyam-Sunder und Myers (1999).
274 Frank und Goyal (2004), S. 5.
275 Fama und French (2002), S. 30.
276 Myers (2003), S. 217.
277 Frank und Goyal (2004). Ob sich auf dieser Basis eine umfassende Theorie entwickeln wird, bleibt 
abzuwarten. Die Meinungen darüber gehen auseinander. Myers ist der Ansicht, dass es keinen Grund gibt, 
eine universelle Theorie zu erwarten. Nach Myers gibt es hilfreiche bedingte Theorien, wobei jeder Faktor 
für einige Firmen unter gewissen Umständen dominant sein kann, in einem anderen Fall aber gleichzeitig 
unwichtig. (Siehe Myers (2003), S. 217.) Frank und Goyal kommen zu der Schlussfolgerung, dass die 
Tatsache, dass die gleichen Faktoren ähnliche Effekte über verschiedene Arten von Firmen haben, 
ermutigend ist. Es legt nahe, dass eine vereinigte Theorie des Verschuldungsgrades nicht außerhalb der 
Reichweite liegt. (Siehe Frank und Goyal (2004), S. 24.)
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2.4 Ausgangspunkt der theoretischen Ansätze zur Fristigkeit des Fremdkapitals
Die Frage nach dem optimalen Verschuldungsgrad stand viele Jahre im Vordergrund der 
Forschung im Bereich der Kapitalstruktur. Während sich die Unternehmen, seit sie Fremd-
kapital aufnehmen, über die Laufzeit des Fremdkapitals Gedanken machen, entwickelte sich 
die Forschung in diesem Bereich nur sehr langsam. Seit Anfang der siebziger Jahre des 
zwanzigsten Jahrhunderts ist eine Reihe von Arbeiten entstanden, die ein tieferes Verständnis 
der Fristigkeitsentscheidungen liefern.278
Im Kern reduziert sich das Problem der Fristigkeit des Fremdkapitals auf die Frage, ob die 
Unternehmung kurzfristiges oder langfristiges Fremdkapital aufnehmen soll.
Der Ausgangspunkt der Forschung über die Fristigkeit des Fremdkapitals ist, ebenso wie 
beim Verschuldungsgrad, eine Irrelevanzbehauptung. Die Irrelevanzbehauptung der Kapital-
struktur von Modigliani und Miller279 enthält zwar bereits implizit die Behauptung der 
Irrelevanz der Fristigkeit des Fremdkapitals, da in einem perfekten Kapitalmarkt alle 
Finanzierungsentscheidungen inklusive der über die Fristigkeit des Fremdkapitals unbedeu-
tend sind. Aber erst Stiglitz analysiert explizit den Aspekt der Fristigkeit des Fremdkapitals. 
Seine Irrelevanzbehauptung für die Fristigkeit des Fremdkapitals stellt den Ausgangspunkt 
der Forschung in diesem Bereich dar.280
Aus theoretischer Sicht erweitert Stiglitz die Arbeit von Modigliani und Miller, um die 
Irrelevanzbehauptung der Fristigkeit des Fremdkapitals formal in perfekten Märkten zu 
etablieren. Sein zentrales Theorem basiert auf den folgenden vier Annahmen:
 Es gibt keine Insolvenzen.
 Es gibt einen perfekten Kapitalmarkt für Anleihen aller Fristigkeiten.
 Alle Unternehmen haben bereits ihre Produkt- und Marktentscheidungen 
getroffen.
                                               
278 Roll (1971); Stiglitz (1974); Morris (1976a); Morris (1976b); Myers (1977); Boyce und Kalotay (1979); 
Barnea, Haugen und Senbet (1980); Titman (1984); Brick und Ravid (1985); Kane, Marcus und McDonald 
(1985); Flannery (1986); Chang (1989); Diamond (1989); Kale und Noe (1990); Brick und Ravid (1991); 
Diamond (1991); Sharpe (1991); Rajan (1992); Titman (1992); Diamond (1991), Diamond (1993); 
Goswami, Noe und Rebello (1993); Hart und Moore (1994); Houston und Venkataraman (1994); Goswami, 
Noe und Rebello (1995) und Ravid (1996).
279 Modigliani und Miller (1958).
280 Stiglitz (1974).
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 Es existiert ein generelles Gleichgewicht, in dem die Gesamtnachfrage nach 
Anleihen und Eigenkapital gleich dem Gesamtangebot an Anleihen und Eigen-
kapital ist.
Das Theorem besagt, dass unter diesen Umständen eine andere generelle Gleichgewichts-
lösung existiert, in der die Werte aller Unternehmen und die Preise des Fremdkapitals aller 
Fristigkeiten unverändert sind. In diesem alternativen Gleichgewicht werden Individuen ihr 
Portfolio von Anleihen und Eigenkapital ändern, um die Veränderungen auszugleichen, die 
ihnen durch die Handlungen der Unternehmen, deren Wertpapiere sie halten, entstanden 
sind.281
Unter Benutzung der ursprünglichen Notation lässt sich das Theorem auch folgendermaßen 
schreiben:282
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ist der Teil des Eigenkapitals der Unternehmung i im Besitz des Haushaltes j am Ende der 
Periode t.
Der Beweis des Theorems basiert auf der Tatsache, dass Individuen jede Änderung, die 
Unternehmen an ihrer Finanzierungspolitik vornehmen, ausgleichen können, und dass diese 
Änderungen deshalb die Konsummöglichkeiten nicht beeinflussen. Individuen werden 
weiterhin ihr früheres Konsumverhalten zeigen und jede unerwünschte Handlung der 
Unternehmen ausgleichen.283 Damit hängt auch das Theorem der Irrelevanz der Fristigkeit 
des Fremdkapitals von der strengen Annahme eines perfekten Kapitalmarktes ab.284
                                               
281 Ravid (1996), S. 3 ff.
282 Stiglitz (1974), S. 854 ff.
283 Stiglitz (1974), S. 859. Beispiel (siehe Ravid (1996), S. 4): Individuen können, wenn eine Firma sich 
entscheidet, mehr dreijährige Anleihen und weniger fünfjährige Anleihen auszugeben, ausgleichende 
Maßnahmen in ihrem Portfolio vornehmen. Es gibt dann eine unbegrenzte Anzahl an Gleichgewichten, die 
sich in der Finanzierungspolitik der Firmen unterscheiden.
284 Stiglitz (1974), S. 861-864, bemerkt, dass die Fremdkapitalaufnahme bei Individuen und Firmen auf Grund 
von Transaktionskosten oder unterschiedlichen Wahrscheinlichkeiten der Zahlungsunfähigkeit unterschied-
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2.5 Theoretische Ansätze zur Fristigkeit des Fremdkapitals
Die Arbeit von Stiglitz löste beträchtliche Forschungsaktivitäten aus, die sich dem Ziel 
widmeten, die Irrelevanz der Fristigkeit des Fremdkapitals zu widerlegen. Die entstandenen 
Arbeiten basieren auf den gleichen Abweichungen vom perfekten Kapitalmarkt wie die 
Ansätze zur Leverage-Entscheidung und haben gezeigt, dass die Irrelevanzbehauptung von 
Stiglitz unter einer Vielzahl von Umständen fehlschlägt, wenn man die Annahmen eines 
perfekten Kapitalmarktes lockert.
Nach den frühen Arbeiten in diesem Bereich285, die einige wichtige Aspekte einführen, die 
später wieder aufgenommen werden286, entwickelten sich Ansätze in der Agency-Theorie auf 
der Basis von hidden action und hidden information und auf der Basis von Steuer-
überlegungen.
Die wichtigsten Ansätze sind im Folgenden beschrieben.
2.5.1 Hidden-Action-Probleme und die Entscheidung über die Fristigkeit des 
Fremdkapitals
Wie oben erläutert, können zwischen Eigenkapital- und Fremdkapitalgebern Konflikte auf 
Grund von hidden action entstehen. Durch die Aufnahme von Fremdkapital werden für die 
Eigenkapitalgeber Anreize geschaffen, als Agenten zum Nachteil der Fremdkapitalgeber zu 
investieren. Die resultierenden Effekte sind, wie oben bereits gesehen:287
 potentielles Unterinvestitionsverhalten
 das Risiko der asset substitution288
                                                                                                                                                 
lich sein kann und dass auf Grund von Steuern, Signalisierung und einigen anderen Faktoren die 
Finanzierungspolitik relevant sein kann.
285 Diese beinhalten keine Optimierungsmodelle.
286 Diese Arbeiten stammen unter anderem von Roll (1971), Morris (1976a), Morris (1976b) und Boyce und 
Kalotay (1979). Roll (1971) legt nahe, dass bei Fristigkeitsentscheidungen von Finanzierungsprojekten 
„maturity diversification“ die optimale Form hinsichtlich Risiko und Rendite ist. Während Morris (1976a)
sich auf den Einfluss von Risiko, Rendite und Transaktionskosten fokussiert, zeigen Boyce und Kalotay 
(1979) die Wirkung von Steuern auf die Aufnahme von Fremdkapital.
287 Für Asset-Substitution-Effekte siehe Diamond (1989). Für das Unterinvestitionsverhalten siehe Myers 
(1977).
288 Barnea, Haugen und Senbet (1980) bezeichnen den Effekt als „risk centive cost of debt“ oder auch „risk 
shifting“.
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Myers verknüpft das Unterinvestitionsproblem mit der Frage nach der Fristigkeit des 
Fremdkapitals.289 Er kommt zu dem Schluss, dass eine Verkürzung der Fristigkeit des 
Fremdkapitals das Problem suboptimaler Investitionsentscheidungen löst. Das Fremdkapital 
wird dabei fällig, bevor eine Investitionsoption ausgeübt werden muss.
Barnea et al. entwickeln diese Idee weiter und argumentieren, dass bei der Ausgabe kurzfris-
tiger Anleihen zusätzliche Kosten der asset substitution vermieden werden können.290 Das 
Fremdkapital wird dabei genau in dem Moment fällig, in dem offensichtlich wird, welchen 
Charakter das Investitionsprojekt hat.
Insgesamt zeigt sich, dass kurzfristiges Fremdkapital ein geeignetes Mittel ist, auf Grund von 
hidden action entstehende Kosten zu verringern.
2.5.2 Matching der Fristigkeit des Fremdkapitals mit denen der Aktiva
Der (etwas saloppe) Begriff291 „Industrieparadigma“ bezeichnet das allgemeine Verständnis, 
dass Unternehmen die Fristigkeiten des Fremdkapitals denen der Aktiva anpassen 
(„matchen“). Mit anderen Worten: Eine Unternehmung mit einem hohen Anteil langfristiger
Aktiva sollte auch einen hohen Anteil an langfristigem Fremdkapital haben, wohingegen eine 
Unternehmung mit vielen kurzfristigen Aktiva eher kurzfristiges Fremdkapital aufnehmen
sollte.292 Wenn das Fremdkapital kürzere Fristigkeiten hat als die Aktiva, kann es passieren, 
dass nicht genug Kapital zur Verfügung steht, wenn das Fremdkapital fällig wird. Sind die 
Fristigkeiten des Fremdkapitals dagegen länger als die der Aktiva, können die mittels der 
Aktiva generierten Cashflows zur Neige gehen, während das Fremdkapital weiterhin 
zurückgezahlt werden muss. Myers293 argumentiert, dass das Matching der Fristigkeiten 
Agency-Konflikte zwischen Eigen- und Fremdkapitalgebern lindert, indem es sicherstellt, 
dass die Rückzahlung des Fremdkapitals mit dem Wertverlust der Aktiva adäquat 
korrespondiert.294
                                               
289 Myers (1977), S. 158 f.
290 Barnea, Haugen und Senbet (1980), S. 1227-1233. Sie argumentieren weiter, dass Kündigungsklauseln bei 
der Ausgabe von Anleihen auch das Unterinvestitionsproblem mindern können, indem sie die effektive 
Fristigkeit des Fremdkapitals reduzieren.
291 Nicht durch eine systematische Umfrage erhoben.
292 Ravid (1996), S. 1.
293 Myers (1977).
294 Für ein formales Modell zum Matching siehe Chang (1989). Für weitere Ansätze zum Matching siehe z. B. 
Goswami, Noe und Rebello (1993) oder Hart und Moore (1994).
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2.5.3 Signalisierung und die Entscheidung über die Fristigkeit des Fremdkapitals
In Anlehnung an Spence295 und Ross296 verknüpft Flannery den Signalisierungsansatz mit der 
Entscheidung über die Fristigkeit des Fremdkapitals.297 Er argumentiert, dass die 
Entscheidungen einer Unternehmung bezüglich der Fristigkeitsstruktur des Fremdkapitals 
Insider-Informationen über die Qualität der Unternehmung signalisieren können, wenn die 
Unternehmensinsider systematisch besser informiert sind als die externen Investoren. Wenn 
Investoren am Anleihenmarkt nicht zwischen hochwertigen und minderwertigen 
Unternehmen unterscheiden können, halten hochwertige Unternehmen ihr langfristiges 
Fremdkapital relativ gesehen für zu günstig und werden deshalb kurzfristiges Fremdkapital 
ausgeben.298 Er zeigt, dass, wenn die Fremdkapitalausgabe kostenlos ist, nur ein Pooling-
Gleichgewicht in kurzfristigem Fremdkapital möglich ist, da minderwertige Unternehmen die 
Fristigkeitsentscheidungen des Fremdkapitals hochwertiger Unternehmen imitieren 
können.299 Mit Transaktionskosten ist ein separierendes Gleichgewicht möglich.300 Wenn 
minderwertige Unternehmen es sich nicht leisten können, sich durch revolvierendes 
kurzfristiges Fremdkapital zu finanzieren, werden sie sich dem Markt für langfristiges 
Fremdkapital zuwenden. In dem resultierenden separierenden Gleichgewicht signalisieren 
hochwertige Unternehmen ihren Typ durch die Ausgabe von kurzfristigem Fremdkapital.301
Titman erweitert Flannerys separierendes Gleichgewicht, indem er das Refinanzierungsrisiko 
auf Grund von Zinssatzunsicherheit einführt.302 Er zeigt, dass, wenn das Risiko wichtig 
genug ist, es das separierende Gleichgewicht umkehren kann.303 Die Trennung kann
wiederhergestellt werden, indem man Swap-Vereinbarungen erlaubt oder eine Korrelation 
der Zinssätze mit den Projektergebnissen annimmt.304
                                               
295 Spence (1973).
296 Ross (1977).
297 Flannery (1986).
298 Flannery (1986), S. 35.
299 Flannery (1986), S. 27.
300 Kale und Noe (1990), S. 163, zeigen, dass ein separierendes Gleichgewicht, in dem hochwertige Firmen 
kurzfristiges Fremdkapital und minderwertige Firmen langfristiges Fremdkapital ausgeben, auch ohne 
Transaktionskosten existieren kann.
301 Flannery (1986), S. 29.
302 Titman (1992).
303 Titman (1992), S. 1510.
304 Titman (1992), S. 1512-1514.
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Daraus folgt, dass die Fristigkeitsentscheidung als Indikation für den Unternehmenstyp gelten 
kann. Hochwertige Unternehmen werden demnach kurzfristiges Fremdkapital ausgeben, um 
zu zeigen, dass sie die genaue Prüfung durch den Markt nicht fürchten.305
2.5.4 Informationsasymmetrie und die Entscheidung über die Fristigkeit des 
Fremdkapitals306
Diamond entwickelt ein Modell, das das Liquiditätsrisiko bei der Ausgabe kurzfristiger 
Anleihen betrachtet.307
Er zeigt, dass kurzfristiges Fremdkapital die Reduzierung der Finanzierungskosten ermög-
licht. In seinem Modell hat eine Unternehmung private Informationen. Diese Unternehmung
finanziert nach Erhalt positiver Nachrichten das Fremdkapital immer wieder neu. Da 
kurzfristiges Fremdkapital eher (zu verbesserten Konditionen) refinanzierbar ist, ermöglicht 
es eine Reduzierung der Finanzierungskosten.
Kurzfristiges Fremdkapital birgt aber auch das Risiko der Illiquidität. Diese entsteht, wenn 
die Fremdkapitalgeber einer erneuten Finanzierung nicht zustimmen und die Unternehmung
deshalb liquidiert werden muss.308
In dem Modell von Diamond tendieren daher auch mittelmäßig bewertete Unternehmen dazu, 
langfristiges, öffentlich gehandeltes Fremdkapital auszugeben, da ihr Liquiditätsrisiko höher 
ist als das sehr gut bewerteter Unternehmen. Sehr hoch bewertete Kreditnehmer, deren 
Liquiditätsrisiko geringer ist, geben kurzfristiges, direkt platziertes Fremdkapital aus, wie z.
B. Wertpapiere. Sehr gering bewertete Kreditnehmer mit einer hohen Wahrscheinlichkeit, zu 
geringe Cashflows zu haben, um langfristiges Fremdkapital zurückzahlen zu können, haben 
keine andere Wahl, als kurzfristiges Fremdkapital aufzunehmen. Sie tun es jedoch über 
private Platzierungen und leihen es sich von Intermediären, z. B. Banken.309
Einige andere Ansätze liefern Szenarien, in denen Kombinationen von kurz- und langfristi-
gem Fremdkapital genutzt werden.310 Diamond verknüpft die Fristigkeit des Fremdkapitals 
                                               
305 Wenn durch die genaue Prüfung Kosten entstehen.
306 Vgl. Diamond (1991), Diamond (1993).
307 Diamond (1991).
308 Diamond (1991), S. 715.
309 Diamond (1991), S. 716-719.
310 Vgl. auch Houston und Venkataraman (1994); Titman (1984). Weitere Arbeiten in diesem Bereich stammen 
z. B. von Sharpe (1991), Rajan (1992) und Goswami, Noe und Rebello (1995).
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mit der Seniorität und zeigt, dass kurz- und langfristiges Fremdkapital zusammen genutzt 
werden können, dabei allerdings das kurzfristige immer senior sein wird, um die 
Fremdkapitalkapazität zu maximieren.311
Zusammenfassend ist festzuhalten, dass die Fristigkeit des Fremdkapitals im Kontext von 
Informationsasymmetrien zwischen Insidern und externen Investoren Signale über die 
Qualität der Unternehmung geben kann. Die grundlegende Erkenntnis ist: Wenn die 
Informationen über die Zeit bekannt werden, sind hochwertige Unternehmen in der Lage, 
sich in der Zukunft zu günstigeren Konditionen zu finanzieren.
2.5.5 Steuern und die Entscheidung über die Fristigkeit des Fremdkapitals
Seit der Arbeit von Modigliani und Miller312 ist es einsichtig, dass die Steuervorteile der 
Fremdkapitalfinanzierung die Leverage-Entscheidung beeinflussen. Es ist allerdings unklar,
ob und wie Steuern die Entscheidung der Fristigkeiten beeinflussen.
Brick und Ravid313 erweitern das Modell von Boyce und Kalotay314 und sind die ersten, die 
ein generelles Gerüst erstellen, in dem unter Berücksichtigung der Wirkung von Steuern die 
Beziehung zwischen der Fristigkeitsstruktur des Fremdkapitals und dem Unternehmenswert 
untersucht wird. Die Ergebnisse ihrer Arbeit sind einerseits eine Irrelevanzbehauptung der 
Fristigkeit des Fremdkapitals unter Einbeziehung von Steuern. Andererseits leiten sie 
mehrere Fälle ab, in denen die Fristigkeit des Fremdkapitals relevant ist.
Unter der Bedingung, dass der Verschuldungsgrad konstant bleibt315, ist die Fristigkeit des 
Fremdkapitals demnach auch unter Einbeziehung von Steuern irrelevant. Wenn der Steuer-
satz unabhängig von der Fristigkeit des Fremdkapitals ist, muss dabei allerdings die Abzugs-
fähigkeit der Opportunitätskosten der Anleihen gegeben sein. Wenn die Annahme der 
Abzugsfähigkeit hingegen fallengelassen wird, ist die Fristigkeit des Fremdkapitals relevant. 
Brick und Ravid zeigen darüber hinaus, dass in einem Umfeld, in dem Steuern auf persön-
liche Zinseinkünfte erhoben werden, eine optimale Struktur der Fristigkeiten existiert, wenn 
                                               
311 Vgl. Diamond (1993).
312 Modigliani und Miller (1963).
313 Brick und Ravid (1985).
314 Boyce und Kalotay (1979).
315 Brick und Ravid halten den Verschuldungsgrad konstant, indem sie annehmen, dass die Nettozahlungen (vor 
Steuern) an Fremdkapitalgeber konstant sind. Das stellt auch sicher, dass diese nach Steuerzahlungen an die 
Fremdkapitalgeber gleich bleiben, was mit dem Equivalent-Loan-Ansatz konsistent ist (siehe Brick und 
Ravid (1985), S. 1425).
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der individuelle Steuersatz von dem Unternehmenssteuersatz abweicht.316 Ist der persönliche 
Steuersatz geringer als der Steuersatz des Unternehmens und die Zinsstruktur der an das 
Insolvenzrisiko angepassten Couponraten steigend, dann ist langfristiges Fremdkapital 
optimal, da die Steuervorteile des Fremdkapitals beschleunigt werden.317 Auf der anderen 
Seite ist kurzfristiges Fremdkapital optimal, wenn die Zinsstruktur der Unternehmens-
couponraten fallend ist.318
Kane et al. entwickeln ein Modell, in das sie einerseits Unternehmenssteuern als auch private 
Steuern und andererseits Insolvenzkosten sowie die Kosten für die Ausgabe von 
Fremdkapitalanleihen mit einbeziehen.319 Sie zeigen, dass die optimale Fristigkeit des 
Fremdkapitals einer Unternehmung steigt, wenn die Kosten für die Ausgabe von 
Fremdkapitalanleihen steigen, wenn der Steuersatz sinkt und die Volatilität des 
Unternehmenswertes ebenfalls sinkt. Eine Unternehmung wird die Fristigkeit des 
Fremdkapitals verlängern, wenn die Kosten für die Ausgabe von Fremdkapitalanleihen 
steigen, um Kosten für die Refinanzierung über einen längeren Zeitraum zu strecken. Wenn 
sich der Steuervorteil auf Grund sinkender Steuersätze verringert, wird eine Unternehmung
die Fristigkeit demnach eher verlängern, um sicherzustellen, dass der verbleibende 
Steuervorteil abzüglich der erwarteten Insolvenzkosten nicht kleiner ist als die amortisierten 
Kosten für die Ausgabe von Fremdkapitalanleihen. Eine Unternehmung wird die Fristigkeit 
des Fremdkapitals demnach auch dann verlängern, wenn die Volatilität des 
Unternehmenswertes sinkt, da die Unternehmung die Kapitalstruktur nicht so häufig 
ausgleichen muss, um die erwarteten Insolvenzkosten zu mildern. Später erweitern Brick und 
Ravid ihr Modell und nehmen die Zinsraten als unsicher an. Sie zeigen, dass es bei 
Unsicherheit einen weiteren wichtigen, den Effekt der beschleunigten Zinszahlungen noch 
verstärkenden Impuls gibt, langfristiges Fremdkapital aufzunehmen.320 Der Impuls entsteht 
dadurch, dass langfristiges Fremdkapital es den Unternehmen erlaubt, mehr Fremdkapital 
aufzunehmen, wodurch der Kapitalwert der Steuervorteile auf Grund der Zinszahlungen 
gesteigert wird. Langfristiges Fremdkapital kann auf Grund des 
                                               
316 Wenn der persönliche Steuersatz gleich dem Unternehmenssteuersatz ist, dann wird der Steuervorteil des 
Fremdkapitals für die Unternehmen vollständig durch den persönlichen Steuervorteil des Eigenkapitals 
aufgehoben, wie bei Miller (1977). Vgl. Brick und Ravid (1985), S. 1431.
317 Für einen Überblick über Zinsstrukturtheorien siehe Brealey und Myers (2000), S. 684-689.
318 Brick und Ravid (1985), S. 1431.
319 Kane, Marcus und McDonald (1985).
320 Brick und Ravid (1991).
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Fremdkapitalkapazitätseffekts sogar bei ebener oder leicht fallender Zinsstruktur noch 
optimal sein.321
Zusammenfassend zeigt sich, dass einerseits auf der Basis von Kane et al.322 ein negativer 
Zusammenhang zwischen dem Steuersatz und der Fristigkeit des Fremdkapitals postuliert 
wird. Anderseits betont der auf Brick und Ravid basierende Steueransatz323, der die Fristig-
keit des Fremdkapitals mit den Steuern und der Zinsstruktur verknüpft, die wichtige Rolle des 
langfristigen Fremdkapitals.324 Er stellt damit ein Gegengewicht zu den auf Informations-
asymmetrie basierenden Ansätzen dar, die insbesondere die Vorteile des kurzfristigen 
Fremdkapitals hervorheben. 
2.6 Empirische Belege und Würdigung der theoretischen Ansätze zur Fristigkeit
Lange gab es nur sehr wenige empirische Studien über die Fristigkeitsstruktur des Fremd-
kapitals.325 In letzter Zeit sind mehrere Arbeiten entstanden, mit dem Ziel, die verschiedenen 
theoretischen Ansätze zur Fristigkeit des Fremdkapitals zu testen und die empirisch beobach-
teten Fristigkeitsstrukturen zu erklären.326 Die entstandenen Arbeiten können anhand der 
Operationalisierung der abhängigen Variablen klassifiziert werden.
In der ersten Gruppe finden sich die Arbeiten, die sich eng an den theoretischen Modellen 
orientieren. Diese basieren auf der Wahl einer Finanzierungsart für ein neues Projekt. Dabei 
muss sich ein Unternehmer zwischen ein- und zweiperiodigen Anleihen zur Finanzierung 
entscheiden. Solche Modelle werden am besten getestet, indem als Annäherung für die 
Fristigkeit in diesen Modellen die Fristigkeit des neu ausgegebenen Fremdkapitals als 
abhängige Variable gewählt wird.
                                               
321 Brick und Ravid (1991), S. 70.
322 Kane, Marcus und McDonald (1985).
323 Vgl. Brick und Ravid (1985), Brick und Ravid (1991)
324 Viele Arbeiten dieses Bereiches beinhalten allerdings weiterhin eine Konstellation der Steuersätze, in der 
sich die Irrelevanz der Fristigkeit des Fremdkapitals durchsetzen wird.
325 Zwei der sehr frühen Arbeiten, die die Leverage-Entscheidung unter Einbeziehung von Messgrößen der 
Fremdkapitalfristigkeit diskutieren, sind Titman und Wessels (1988) und Mitchell (1991).
326 Für empirische Arbeiten siehe z. B. Mitchell (1993); Barclay und Smith (1995); Stohs und Mauer (1996); 
Kim, Mauer und Stohs (1995); Guedes und Opler (1996); Ozkan (2000); Scherr und Hulburt (2001); 
Antoniou, Guney und Paudyal (2006) und Barclay, Marx und Smith (2003).
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In der zweiten Gruppe wird bei der Formulierung der abhängigen Variablen eher die 
Vorgehensweise in der Realität zu Grunde gelegt. In Wirklichkeit ist die Ausgabe von 
Fremdkapital keine einmalige Handlung, sondern ein fortschreitender Prozess. Die 
Unternehmung betrachtet bei der Ausgabeentscheidung die gegenwärtige Struktur der Aktiva 
und der Verbindlichkeiten. Dabei wird implizit angenommen, dass die Unternehmung einer 
optimalen kontinuierlichen Politik folgt, die in einer Kapitalstruktur resultiert, die die 
präferierte Fristigkeit widerspiegelt. Die abhängige Variable entspricht in diesem Fall der
Fristigkeit des gesamten Fremdkapitals der Unternehmung.
Wichtige Arbeiten aus der ersten Gruppe stammen von Mitchell sowie Guedes und Opler.327
Zur zweiten Gruppe gehören unter anderem die Arbeiten von Barclay und Smith sowie Stohs 
und Mauer.328
Die theoretischen Ansätze werden im Folgenden anhand der empirischen Ergebnisse 
bewertet. Dabei wird auf Unterschiede zwischen den Ergebnissen der beiden Gruppen 
eingegangen. Da in der empirischen Untersuchung dieser Arbeit auch die gesamte Fristig-
keitsstruktur betrachtet wird, haben die Ergebnisse der zweiten Gruppe empirischer Studien 
hier mehr Gewicht.
2.6.1 Hidden-Action-Ansatz
Im Folgenden werden die theoretischen Einflussrichtungen auf die Fristigkeit des Fremd-
kapitals auf der Basis des Hidden-Action-Ansatzes abgeleitet und den empirischen Ergeb-
nissen gegenübergestellt. Damit soll überprüft werden, inwieweit der Hidden-Action-Ansatz 
zur Erklärung von Fristigkeitsentscheidungen beiträgt.
Markt- zu Buchwert-Verhältnis der Aktiva und die Fristigkeit des Fremdkapitals
Das Verhältnis des Marktwertes zum Buchwert der Aktiva ist in der Analyse von Barclay und 
Smith die wichtigste Einflussgröße.329 Die von der Agency-Theorie vorhergesagte Richtung, 
je größer das Markt- zu Buchwert-Verhältnis, je größer also die Wachstumsoptionen, umso 
                                               
327 Mitchell (1993) und Guedes und Opler (1996).
328 Barclay und Smith (1995) und Stohs und Mauer (1996). Weitere Arbeiten sind u. a. Kim, Mauer und Stohs 
(1995); Ozkan (2000); Scherr und Hulburt (2001); Antoniou, Guney und Paudyal (2006) und Barclay, Marx 
und Smith (2003).
329 Barclay und Smith (1995).
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kürzer die Fristigkeit des Fremdkapitals, bestätigt sich. Zu dem gleichen Ergebnis kommen 
auch Ozkan sowie Barclay et al.330
In der Analyse von Stohs und Mauer ist das Markt- zu Buchwert-Verhältnis der Aktiva 
positiv korreliert mit der Fristigkeit des Fremdkapitals, wenn es signifikant ist. Das ist die 
entgegengesetzte Richtung zur Hypothese und zu Ergebnissen anderer Studien. Die Autoren 
führen an, dies liege daran, dass sie für Leverage kontrollieren, der negativ korreliert ist mit 
dem Markt- zu Buchwert-Verhältnis der Aktiva und positiv mit der Fristigkeit. Bei Entfer-
nung der Kontrollvariable Leverage wird der Einfluss des Markt- zu Buchwert-Verhältnisses
der Aktiva negativ und signifikant.
Regulierung und die Fristigkeit des Fremdkapitals
Barclay und Smith wie auch Barclay et al. bestätigen die Hypothese, dass regulierte 
Unternehmen auf Grund geringerer Agency-Konflikte dazu tendieren, mehr langfristiges 
Fremdkapital zu haben.331
Unternehmensgröße und die Fristigkeit des Fremdkapitals
Eine breite Bestätigung findet auch der positive Einfluss der Unternehmensgröße auf die 
Fristigkeit des Fremdkapitals. Dieser Zusammenhang wird in nahezu allen empirischen 
Untersuchungen bestätigt.332
Guedes und Opler,333 die Umsatz als Maß für Größe verwenden, kommen zu dem Ergebnis, 
dass größere Unternehmen kurzfristiges Fremdkapital ausgeben. Dieses Ergebnis lässt sich 
nach Ravid mit den anderen Ergebnissen in Einklang bringen, indem man festhält, dass große 
Unternehmen dazu tendieren, langfristiges Fremdkapital auszugeben. Umsatzsteigerung ist 
dagegen eher ein Maß für Qualität. Qualitativ hochwertige Unternehmen geben, wie in 
anderen Studien auch, eher kurzfristiges Fremdkapital aus.334
Die Agency-Hypothesen des Hidden-Action-Ansatzes werden somit zum Großteil bestätigt.
                                               
330 Vgl. Ozkan (2000) und Barclay, Marx und Smith (2003).
331 Vgl. Barclay und Smith (1995) und Barclay, Marx und Smith (2003).
332 Vgl. Barclay und Smith (1995); Kim, Mauer und Stohs (1995); Stohs und Mauer (1996); Ozkan (2000);
Antoniou, Guney und Paudyal (2006) und Barclay, Marx und Smith (2003).
333 Guedes und Opler (1996).
334 Ravid (1996), S. 41.
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2.6.2 Matching-Ansatz
Die Hypothese auf der Basis des Matching-Ansatzes ist, dass die Fristigkeit der Aktiva zu der 
Fristigkeit des Fremdkapitals positiv in Beziehung steht.335 Diese Hypothese wird im 
Folgenden den empirischen Ergebnissen gegenübergestellt. Damit soll überprüft werden, 
inwieweit der Matching-Ansatz zur Erklärung von Fristigkeitsentscheidungen beiträgt.
Matching und die Fristigkeit des Fremdkapitals
Guedes und Opler zeigen, dass das „Matching“ der Fristigkeiten nicht generell funktio-
niert.336 Der Einfluss der Fristigkeit der Aktiva ist manchmal umgekehrt und manchmal nicht 
signifikant. Die Beziehung der Fristigkeit der gesamten Aktiva zu der Fristigkeit von neu 
ausgegebenem Fremdkapital ist allerdings fraglich. In den Studien der zweiten Gruppe, in 
denen die Fristigkeit der Aktiva zu der Fristigkeit des gesamten Fremdkapitals in Beziehung 
gesetzt wurde, hat die Fristigkeit der Aktiva einen wichtigen Einfluss.337 Dieser Unterschied 
scheint plausibel zu sein. Betrachtet man das gesamte Fremdkapital, dann geben
Unternehmen mit sehr langfristigen Aktiva kaum kurzfristiges Fremdkapital aus.
Die Hypothese des Matching der Fristigkeiten des Fremdkapitals mit denen der Aktiva 
bestätigt sich damit auf breiter Basis in den Studien der zweiten Gruppe.
2.6.3 Signalisierungsansatz
Im Folgenden wird die theoretische Einflussrichtung auf die Fristigkeit des Fremdkapitals auf
der Basis des Signalisierungsansatzes abgeleitet und den empirischen Ergebnissen gegen-
übergestellt. Damit soll überprüft werden, inwieweit der Signalisierungsansatz zur Erklärung 
von Fristigkeitsentscheidungen beiträgt.
Qualität der Unternehmung und die Fristigkeit des Fremdkapitals
Barclay und Smith338 sowie Stohs und Mauer339 bestätigen die Hypothese von Flannery340
und Titman341, dass hochwertige Unternehmen kurzfristiges Fremdkapital ausgeben, um zu 
                                               
335 Ravid (1996), S. 1.
336 Guedes und Opler (1996).
337 Vgl. Kim, Mauer und Stohs (1995); Stohs und Mauer (1996); Scherr und Hulburt (2001); Johnson (2003)
und Barclay, Marx und Smith (2003).
338 Barclay und Smith (1995).
339 Stohs und Mauer (1996).
340 Flannery (1986).
341 Titman (1992).
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zeigen, dass sie die genaue Prüfung durch den Markt nicht fürchten. Auch die Variable 
überraschender Gewinne ist negativ und signifikant, wie anhand von Signalisierungsmodellen 
vorhergesagt.342 Mit anderen Worten: Unternehmen, die höhere Gewinne erwarten, haben 
kürzere Fremdkapitalfristigkeiten.
In der Untersuchung von Ozkan ergibt sich allerdings kein signifikanter Einfluss.343 Auch 
Antoniou et al. und Dennis et al. finden in ihren Untersuchungen für Deutschland keinen 
signifikanten Einfluss der Hypothese des Signalisierungsansatzes.344
Die Hypothese des Signalisierungsansatzes wird damit nur teilweise bestätigt.
2.6.4 Informationsasymmetrieansatz
Die theoretische Einflussrichtung auf der Basis des Informationsasymmetrieansatzes auf die 
Fristigkeit des Fremdkapitals wird im Folgenden abgeleitet und den empirischen Ergebnissen
gegenübergestellt. Damit soll überprüft werden, inwieweit der Informationsasymmetrieansatz 
zur Erklärung von Fristigkeitsentscheidungen beiträgt.
Rating und die Fristigkeit des Fremdkapitals
Stohs und Mauer finden starke Belege für die Liquiditätsrisikohypothese, basierend auf der 
Theorie von Diamond345. Demnach hat das Rating der Bonds einen nichtlinearen Einfluss auf 
die Fristigkeit des Fremdkapitals. Unternehmen mit niedrig bewerteten Bonds tendieren dazu,
langfristiges Fremdkapital zu nutzen, da ihr Liquiditätsrisiko höher ist als bei Unternehmen, 
deren Bonds besser bewertet sind. Wenn sich allerdings die Kreditwürdigkeit stark 
verschlechtert, nutzen die Unternehmen kurzfristiges Fremdkapital.346
In der Untersuchung von Guedes und Opler ist die Dummy-Variable für das Rating als 
erstklassige Anlage generell signifikant und negativ und genauso das Verhältnis des Fremd-
kapitals zu den Aktiva als Näherungswert für das Kreditrisiko.347
Mitchell kommt zu dem Ergebnis, dass die Fristigkeit des ausgegebenen Fremdkapitals umso 
größer ist, je höher das Rating einer Unternehmung ist, was der Theorie widerspricht.348
                                               
342 Vgl. auch Flannery (1986).
343 Ozkan (2000).
344 Vgl. Antoniou, Guney und Paudyal (2006) sowie Dennis, Debarshi und Sharpe (2000).
345 Diamond (1991) und Diamond (1993).
346 Stohs und Mauer (1996).
347 Guedes und Opler (1996).
348 Mitchell (1993).
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Die empirischen Ergebnisse zu der Hypothese, basierend auf Informationsasymmetrie, liefern 
damit ebenfalls kein klares Bild.
2.6.5 Steueransatz
Die wichtigsten Hypothesen des Steueransatzes betreffen den Einfluss der Zinsstruktur und 
des Steuersatzes auf die Fristigkeit des Fremdkapitals. Ihre theoretische Einflussrichtung auf 
die Fristigkeit des Fremdkapitals wird im Folgenden abgeleitet und den empirischen Ergeb-
nissen gegenübergestellt. Damit soll überprüft werden, inwieweit der Steueransatz zur 
Erklärung von Fristigkeitsentscheidungen beiträgt.
Zinsstruktur und die Fristigkeit des Fremdkapitals
Beim Einfluss der Zinsstruktur ergibt sich aus den empirischen Ergebnissen kein klares Bild. 
Barclay und Smith finden keine bestätigenden Belege für die theoretische Hypothese, dass 
die Zinsstruktur positiv mit der Fristigkeit des Fremdkapitals in Beziehung steht.349 In ihrer 
Analyse hat die Zinsstruktur überwiegend einen signifikant negativen Einfluss. In den 
Analysen von Kim et al. und Stohs und Mauer hat die Zinsstruktur keinen signifikanten 
Einfluss.350
Steuersatz und die Fristigkeit des Fremdkapitals
Sowohl Stohs und Mauer als auch Guedes und Opler bestätigen die Hypothese, dass der 
Steuersatz einen signifikant negativen Einfluss auf die Fristigkeit des Fremdkapitals hat. In 
ihrer Stichprobe deutscher Unternehmen kommen Antoniou et al. zu dem gegenteiligen 
Ergebnis, dass der Steuersatz einen signifikanten und positiven Einfluss auf die Fristigkeit 
des Fremdkapitals hat. Sie argumentieren, dass das Ergebnis an den relativ hohen Steuer-
sätzen in Deutschland liegen kann.351 In der Analyse von Ozkan hat der Steuersatz keinen 
signifikanten Einfluss.352
Die empirischen Ergebnisse zu den Hypothesen des Steueransatzes liefern somit ebenfalls ein 
gemischtes Bild.
                                               
349 Barclay und Smith (1995).
350 Kim, Mauer und Stohs (1995) und Stohs und Mauer (1996).
351 Antoniou, Guney und Paudyal (2006), S. 187.
352 Ozkan (2000).
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2.6.6 Zusammenfassung der empirischen Belege und Würdigung der Theorien zur 
Fristigkeit
Zusammenfassend ist festzuhalten, dass es keine Theorie gibt, die die Frage der optimalen 
Fristigkeit des Fremdkapitals umfassend beantwortet. Vielmehr gibt es einzelne theoretische 
Ansätze, aus denen sich Einflüsse einzelner Faktoren auf die Fristigkeit des Fremdkapitals 
ableiten lassen. Die Wichtigkeit dieser Faktoren muss dann abgewogen werden, was wieder 
einen trade-off darstellt, der in dieser Form als theoretischer Ansatz allerdings noch nicht 
existiert.
Die empirischen Ergebnisse zu den Hypothesen der verschiedenen theoretischen Ansätze sind 
zum Teil widersprüchlich.
Der Hidden-Action-Ansatz wird in den empirischen Studien auf breiter Basis gestützt. 
Sowohl die Unternehmensgröße als auch die Fristigkeit der Aktiva haben einen signifikant
positiven Einfluss. Die Wachstumsoptionen beeinflussen die Fristigkeit generell negativ. Bei 
der Kontrolle für Leverage, wie von Stohs und Mauer353 gefordert, ist allerdings ein positiver 
Einfluss der Wachstumsoptionen auf die Fristigkeit des Fremdkapitals zu erwarten. Viele 
Studien, die das gesamte Fremdkapital betrachten, liefern auch Belege für die Hypothese des 
Matchings der Fristigkeiten.354 Wenn allerdings nur die Ausgabe neuen Fremdkapitals 
betrachtet wird, verliert die Fristigkeit der Aktiva ihren Einfluss.
Die Hidden-Information-Modelle werden durch die empirischen Studien in unterschied-
lichem Ausmaß gestützt. Diamonds Idee einer nichtlinearen Beziehung zwischen der 
Fristigkeit des Fremdkapitals und der Unternehmensqualität kann mit den empirischen 
Ergebnissen belegt werden.355 Dagegen wird die Hypothese des Signalisierungsansatzes nur 
teilweise durch empirische Belege gestützt.
Bezüglich der Steuerhypothesen kommt Ravid zu dem Schluss, dass „while there seems to be 
a tax related factor at work, most empirical work, does not support the specific hypothesis 
offered in this area.“356
Diese Ergebnisse machen deutlich, dass die Fristigkeit des Fremdkapitals nicht durch einen
einheitlichen theoretischen Rahmen erklärt wird und auch die empirischen Ergebnisse noch 
keine abschließende Auswahl der Einflussfaktoren der Fristigkeit des Fremdkapitals zulassen. 
                                               
353 Stohs und Mauer (1996).
354 Vgl. auch Scherr und Hulburt (2001) oder Stohs und Mauer (1996).
355 Vgl. Diamond (1991), Diamond (1993).
356 Ravid (1996), S. 46.
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Darüber hinaus gilt die Feststellung von Scherr und Hulburt, dass „the fact that cross-
sectional regressions, here and elsewhere, explain only about 20 % of the variation of debt 
maturity suggests that there are other determinants of debt maturity structure yet to be 
discovered and tested.“357
In dieser Unvollkommenheit der Theorie zur Fristigkeit des Fremdkapitals begründet sich das 
Ziel der Arbeit den bisherigen Ansätzen einen weiteren hinzuzufügen. Dabei sollen die am 
häufigsten in empirischen Arbeiten untersuchten Einflussgrößen358 als Kontrollvariablen in 
die Untersuchung mit einbezogen werden, um zu überprüfen, ob die zu untersuchenden 
Persönlichkeitsmerkmale über diesen Forschungsstand hinaus einen Erklärungsbeitrag zur 
Wahl der Fristigkeit des Fremdkapitals in Unternehmen leisten.
                                               
357 Scherr und Hulburt (2001), S. 109.
358 Dies sind Wachstumsoptionen, Unternehmensgröße, Qualität der Firma, Fristigkeit der Aktiva, Steuersatz 
und Leverage. Für empirische Arbeiten siehe z. B. Mitchell (1993); Barclay und Smith (1995); Stohs und 
Mauer (1996); Kim, Mauer und Stohs (1995); Guedes und Opler (1996); Ozkan (2000); Scherr und Hulburt 
(2001); Antoniou, Guney und Paudyal (2006) und Barclay, Marx und Smith (2003).
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3 Behavioral-Finance-Ansatz zur Erklärung von Kapitalstruktur-
entscheidungen
Kapitel  2 zeigt, dass die traditionelle Kapitalstrukturtheorie bei Leverage- und Fristigkeitsent-
scheidungen des Fremdkapitals einen nicht unerheblichen Teil der Heterogenität unternehme-
rischer Praxis unerklärt lässt.359
In dieser Unvollkommenheit der Kapitalstrukturtheorie begründet sich das Ziel der Arbeit,
den bisherigen Ansätzen einen verhaltenswissenschaftlichen Ansatz hinzuzufügen.
Diese Arbeit basiert auf der begründeten Annahme, dass durch Vernachlässigung der 
Rationalitätsannahme ein zusätzlicher Erklärungsbeitrag über die klassische Kapitalstruktur-
theorie hinaus geliefert werden kann. Diese Annahme begründet sich in der Arbeit von
Bertrand und Schoar.360 Sie weisen nach, dass sich der Erklärungswert der Fremdkapitalquote 
durch Berücksichtigung der handelnden Personen in der Regression steigern lässt.361 Welche 
Persönlichkeitsmerkmale der einzelnen Manager im Detail welchen Einfluss auf die Ent-
scheidungen bezüglich der Kapitalstruktur haben, ist bisher allerdings empirisch nicht 
erklärt.362
Basierend auf dem theoretischen Ansatz von Hackbarth wird mit dieser Arbeit der Einfluss 
der Persönlichkeitsmerkmale Overconfidence und Optimismus von Top-Entscheidern auf 
ihre Kapitalstrukturentscheidungen empirisch untersucht.363
Der verhaltenswissenschaftliche Ansatz von Hackbarth analysiert den Einfluss irrationaler 
Manager auf die Entscheidungen über Leverage und die Fristigkeit des Fremdkapitals.364 Der 
Ansatzpunkt des Modells ist der Konflikt zwischen Investoren und Managern über die 
Verwendung der Cashflows. Wie in Abschnitt  2.2.3.2 gezeigt, haben rationale Manager den 
Anreiz, freie Cashflows zu verschwenden. Fremdkapital kann die Manager in ihren Möglich-
keiten, die freien Cashflows eigennützig zu verwenden, einschränken. Die Entscheidung,
Fremdkapital aufzunehmen und sich dadurch wie dargestellt in der Verwendung der Bar-
                                               
359 Vgl. Myers (2003), S. 244.
360 Bertrand und Schoar (2003).
361 Bertrand und Schoar (2003), S. 1183.
362 Die einzige Ausnahme, die dem Autor bekannt ist, ist die Arbeit von Landier und Thesmar (2009). Darin 
wird empirisch nachgewiesen, dass optimistische Unternehmer eher kurzfristiges Fremdkapital aufnehmen.
363 Hackbarth (2004).
364 Hackbarth (2004).
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mittel zu beschränken, liegt normalerweise in der Hand des Managers. Die Ausgangsfragen 
zu dem Modell von Hackbarth sind vor diesem Hintergrund Folgende:
 Welcher Managertyp wählt am ehesten derartige disziplinierende Fremdkapital-
niveaus?
 Welcher Managertyp führt am ehesten in einem dynamischen Modell eine derartige 
effizienzsteigernde Fremdkapitalpolitik fort?
Zur Beantwortung dieser Fragen entwickelt Hackbarth ein Modell, in dem die Entscheidun-
gen rationaler Manager mit denen von Managern verglichen werden, die Overconfidence
oder Optimismus aufweisen. Die Investoren haben dabei rationale Erwartungen und sind in 
der Lage, die Folgen der verzerrten Wahrnehmung der Manager vorherzusehen.
3.1 Overconfidence und Optimismus in der Psychologie und Behavioral Finance
Overconfidence und Optimismus sind Kernbestandteile des Modells, da sie die Ursache des 
irrationalen Handelns der Manager darstellen. Beides sind feststehende Konstrukte in der 
psychologischen Literatur. Einige Studien argumentieren, dass Overconfidence und Opti-
mismus zusammenhängende Merkmale sind.365 Im Folgenden werden sie näher beleuchtet.
3.1.1 Definition von Overconfidence
Overconfidence ist eine Entscheidungsverzerrung, die aus der Heuristik des „Verankerns und 
Anpassens“ entstammt und sich auf die Tendenz von Individuen bezieht, die Richtigkeit der 
anfänglichen Einschätzung bei Antworten auf moderate bis schwierige Fragen zu über-
schätzen.366
                                               
365 Einige Studien argumentieren, dass Overconfidence und Optimismus zusammenhängende Merkmale sind 
(vgl. z. B. Taylor und Brown (1988), S. 194, oder auch Griffin und Brenner (2004). Hier werden 
übereinstimmend mit z. B. Hvide (2002), S. 19, und den empirischen Ergebnissen bei Deaves, Lüders und 
Luo (2008); Glaser und Weber (2007); Régner, Hilton, Cabantous und Vautier (2004); Glaser, Langer und 
Weber (2005) und Oberlechner und Osler (2004) Overconfidence und Optimismus als zwei voneinander 
unabhängige Merkmale betrachtet. In der Korrelationsanalyse in Abschnitt  6.3.1 wird aber nochmals 
überprüft, ob ein Zusammenhang zwischen diesen beiden Merkmalen besteht.
366 Bazerman (1994), S. 33 f. Vgl. auch Oskamp (1965); Alpert und Raiffa (1982), Lichtenstein, Fischhoff und 
Phillips (1982) sowie Brenner, Koehler, Liberman und Tversky (1996). Für die Heuristik des „Verankerns 
und Anpassens“ siehe Kahneman und Tversky (1974), S. 1128 ff.
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In Anlehnung an das Ergebnis von Lichtenstein und Fischhoff367 bietet Forbes eine sehr 
eingängige Definition von Overconfidence: „The overconfidence score provides a measure of 
the degree to which people ’do not know what they do not know‘“.368 Einige Studien 
begreifen Overconfidence als weit verbreitetes Phänomen und nicht als etwas, was zwischen 
Individuen variiert.369 Die Forschung hat jedoch gezeigt, dass einige Individuen höhere 
Overconfidence aufweisen als andere.370 Es sind hauptsächlich drei Faktoren, die das 
Vorkommen von Overconfidence fördern:371
 Schwierigkeit der Aufgabe: Es gibt viele Belege dafür, dass Menschen beson-
ders bei schwierigen Fragestellungen dazu tendieren, Overconfidence zu zei-
gen.372
 Einzigartigkeit der Aufgabe: Individuen lernen ihr Urteilsvermögen besser 
einzuschätzen bei Aufgaben, die eine relativ gute Möglichkeit der Vorhersage
bieten, sowie bei wiederkehrenden Aufgaben mit schnellem und klarem Feed-
back.373 So können z. B. Bridge-Spieler374, Wettspieler bei Pferderennen375
und Meteorologen376 ihr Urteilsvermögen sehr gut einschätzen.
 Frühere Erfolge: Die meisten Individuen überschätzen ihren eigenen Einfluss 
auf ihre Erfolge.377 Unter der Annahme, dass Overconfidence dynamisch ist,
zeigen Gervais und Odean im Kontext von Investoren, dass die menschliche 
                                               
367 Lichtenstein und Fischhoff (1977) beantworten die Frage im Titel ihrer Publikation folgendermaßen: „Those 
who know more do not generally know more about how much they know more“ (S. 179-180).
368 Forbes (2005), S. 626.
369 Vgl. auch Fischhoff, Slovic und Lichtenstein (1977); Alpert und Raiffa (1982); De Bondt und Thaler (1995)
stellen fest: „Perhaps the most robust finding in psychology of judgment is that people are overconfident.“ 
(S. 389).
370 Vgl. auch Keren (1987); Yates, Lee, Shinotsuka, Patalano und Sieck (1998); Simon und Houghton (2003);
Glaser und Weber (2007).
371 Vgl. Gervais, Heaton und Odean (2003), S. 4 f.
372 Vgl. z. B. Fischhoff, Slovic und Lichtenstein (1977), S. 561 ff.; Lichtenstein, Fischhoff und Phillips (1982), 
S. 314.
373 Gervais, Heaton und Odean (2003), S. 4.
374 Vgl. Keren (1987).
375 Vgl. Dowie (1976); Hausch, Ziemba und Rubinstein (1981).
376 Murphy und Winkler (1984).
377 Vgl. Miller und Ross (1975), S. 216 ff.; Vgl. auch Nisbett und Ross (1980).
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Eigenschaft, den eigenen Einfluss auf den Erfolg zu überschätzen, dazu führen 
kann, dass erfolgreiche Individuen Overconfidence aufweisen.378
3.1.2 Overconfidence in der Behavioral-Finance-Literatur
Schon früh haben Psychologen die Wichtigkeit dieser Eigenschaft für wirtschaftswissen-
schaftliche Fragestellungen erkannt.379 Sie beruht darauf, dass Top-Manager (Investoren) von 
den oben genannten Faktoren besonders beeinflusst werden und daher besonders geneigt 
sind, ein gewisses Maß an Overconfidence aufzuweisen. Seitdem haben mehrere Studien den 
Einfluss der Overconfidence von Top-Managern und Investoren in unterschiedlichen 
Bereichen untersucht. Der Großteil der Studien befasst sich mit dem Einfluss von Overconfi-
dence in Finanzmärkten.380 Es gibt aber auch eine ganze Reihe von Arbeiten, die die 
Overconfidence von Top-Managern im Unternehmensumfeld untersuchen. Bernardo und 
Welch liefern eine Argumentation dafür, dass Unternehmer, die Overconfidence zeigen, in 
einer Gesellschaft bestehen können.381 Simon und Houghton belegen in ihrer empirischen 
Untersuchung, dass Overconfidence positiv mit der Einführung von risikoreichen Produkten 
in Beziehung steht.382 Forbes untersucht empirisch, welche Faktoren die Stärke der 
Overconfidence von Unternehmern beeinflussen,383 und Malmendier und Tate zeigen, dass 
Overconfidence von Vorsitzenden des Vorstands einen Teil der Cashflowsensitivität der 
Investitionen erklärt.384 Das im Folgenden detailliert beschriebene Modell von Hackbarth 
                                               
378 Gervais und Odean (2001), S. 19 f.
379 Vgl. auch Kidd und Moore (1969). Sie zeigen, dass Manager von Energieversorgern durchweg die 
Ausfallzeiten der Generatoren unterschätzen.
380 Bei Benos (1998) sind die Händler overconfident über die Genauigkeit der eigenen Signale und das Wissen 
über die Signale der anderen. De Long, Shleifer, Summers und Waldmann (1991) zeigen, dass 
overconfidente Händler im Markt bestehen können. Hirshleifer, Subrahmanyam und Titman (1994)
argumentieren, dass Overconfidence das „herding“ in Wertpapiermärkten verstärken kann. Odean (1998)
untersucht, wie die Overconfidence verschiedener Marktteilnehmer den Markt beeinflusst. Daniel, 
Hirshleifer und Subrahmanyam (1998) sowie Gervais und Odean (2001) entwickeln Modelle, in denen auf 
Grund des Self-Attribution-Bias die Overconfidence mit dem Erfolg zunimmt. Kyle und Wang (1997)
argumentieren, dass Anlagefonds overconfidente Manager bevorzugen, da diese sich verpflichten, mehr als 
ihren Anteil am Profit des Duopols zu erzielen.
381 Bernardo und Welch (2001)
382 Simon und Houghton (2003).
383 Forbes (2005).
384 Malmendier und Tate (2004).
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zeigt, dass die Overconfidence von Finanzvorständen die Kapitalstrukturentscheidungen 
beeinflusst.385
3.1.3 Overconfidence von Finanzvorständen und ihre Kapitalstrukturentscheidun-
gen
Die drei oben genannten Faktoren, die das Vorkommen von Overconfidence fördern, 
berechtigen auch zu der Annahme, dass die Overconfidence von Finanzvorständen ihre
Kapitalstrukturentscheidungen beeinflussen könnte.
 Kapitalstrukturentscheidungen, die die Finanzvorstände treffen, sind sehr 
komplex. Wie bei den verschiedenen theoretischen Ansätzen in Kapitel  2
gesehen, müssen eine ganze Reihe von Faktoren und ihre erwarteten Ent-
wicklungen berücksichtigt werden.
 Kapitalstrukturentscheidungen sind nicht besonders gut geeignet, um zu ler-
nen, da man nur gut lernt, „when closely similar problems are frequently 
encountered, especially if the outcomes of decisions are quickly known and 
provide unequivocal feedback“.386 Kapitalstrukturentscheidungen sind zwar 
nicht einmalig, jedoch nicht im klassischen Sinn repetitiv. Vor allem aber ist 
das Feedback auf eine Kapitalstrukturentscheidung stark verzögert und unklar, 
da der Unternehmenswert noch von vielen anderen Faktoren beeinflusst wird. 
Darüber hinaus ist es für den Finanzvorstand oft schwierig, eine Situation 
nicht als neu zu begreifen, was es ihm erlauben würde, das Feedback zu 
vorangegangenen Entscheidungen zu ignorieren.387
 Die früheren Erfolge, die dazu geführt haben, dass die Finanzvorstände 
erfolgreich die Karriereleiter „hinaufgeklettert“ sind, beeinflussen ihre
Overconfidence zusätzlich positiv.
                                               
385 Hackbarth (2004).
386 Kahneman und Lovallo (1993), S. 18.
387 Kahneman und Lovallo (1993), S. 17.
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3.1.4 Definition von Optimismus
Nach Taylor und Brown sagen optimistische Menschen: „The future will be great, especially 
for me.“388 Dieser optimistische Zukunftsblick setzt sich aus drei Aspekten zusammen:389
 Unrealistisch positives Selbstbild: Optimistische Individuen tendieren dazu, 
ihre Fähigkeiten relativ zum Durchschnitt von Gleichgestellten zu 
überschätzen.390
 Unrealistischer Optimismus: Optimistische Individuen überschätzen die 
Eintrittswahrscheinlichkeit positiver Ereignisse relativ zu negativen Ereignis-
sen.391
 Illusion der Kontrolle: Optimistische Individuen tendieren dazu, in Situatio-
nen, die in Wahrheit von Glück determiniert werden, so zu handeln, als hätten 
sie die Kontrolle.392
Es sind hauptsächlich zwei Aspekte, die den Optimismus fördern:393
 Individuen sind optimistischer über Sachverhalte, die sie kontrollieren zu kön-
nen glauben.394
 Individuen sind optimistischer bei Sachverhalten, denen sie verpflichtet 
sind.395
                                               
388 Taylor und Brown (1988), S. 197.
389 Vgl. Taylor und Brown (1988), S. 195 ff.
390 Vgl. auch Larwood und Whittaker (1977); Weinstein (1980); Alicke (1985).
391 Camerer (1997) schreibt: „Dozens of studies show that people generally overrate the chance of good events, 
underrate the chance of bad events.“ (S. 173).
392 Langer (1975) und Fleming und Darley (1986) zeigen in ihren Studien, dass Individuen der Meinung sind, 
mehr Kontrolle zu haben, wenn sie in einem „Kopf-oder-Zahl-Spiel“ die Münze selbst werfen, als wenn sie
jemand anderes wirft.
393 Vgl. Heaton (2002), S. 33.
394 Weinstein (1980), S. 819.
395 Frank (1935), S. 293; Weinstein (1980), S. 819. Darüber hinaus zeigen Klaczynski und Fauth, dass 
Intelligenz positiv auf Optimismus wirkt. Vgl. Klaczynski und Fauth (1996), S. 766.
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3.1.5 Optimismus in der Behavioral-Finance-Literatur
Da diese Aspekte, die den Optimismus fördern, auf Top-Manager zutreffen,396 sind in der 
Vergangenheit einige Studien entstanden, die den Einfluss des Optimismus von Managern 
auf Unternehmensentscheidungen untersuchen. De Meza und Southey führen in ihrem 
Modell die Charakteristika kleiner Unternehmen auf den Optimismus des 
Unternehmensgründers zurück.397 Manove und Padilla untersuchen die Beziehung von 
Banken und optimistischen Unternehmern und zeigen, dass Banken bei der Kreditvergabe 
konservativ agieren.398 Heaton untersucht die Bedeutung des Optimismus von Managern für 
die Vorteile und Kosten freier Cashflows. Er zeigt, dass irrationale Manager in einem 
Unternehmensumfeld trotz Arbitrage bestehen können.399 Landier und Thesmar analysieren 
den Einfluss des Optimismus von Unternehmern auf ihre finanziellen Verträge und die 
Unternehmensentwicklung. Sie zeigen, dass optimistische Unternehmer kurzfristiges 
Fremdkapital bevorzugen und dass Unternehmen, die von einem Optimisten geführt werden,
langsamer wachsen und eher Insolvenz anmelden.400 Lowe und Ziedonis kommen in ihrer 
Arbeit über optimistische Unternehmer zu dem Ergebnis, dass der Optimismus die 
Unternehmensgründungsentscheidung nicht beeinflusst.401 Hackbarth zeigt in dem im 
Folgenden detailliert beschriebenen Modell, dass der Optimismus von Managern Einfluss auf 
ihre Kapitalstrukturentscheidungen hat.402
                                               
396 Camerer und Lovallo (1999) weisen nach, dass sich der Effekt, sich besser einzuschätzen al s  der 
Durchschnitt, auch auf die ökonomischen Entscheidungen erweitern lässt (S. 311). Bettman und Weitz 
(1983) weisen in ihrer Analyse von Jahresberichten dieses Verhalten bei Top-Entscheidern nach. Langer 
(1975), Weinstein (1980) sowie March und Shapira (1987) zeigen, dass CEOs, die ein Investitionsprojekt 
gewählt haben, oftmals die Illusion von Kontrolle fühlen und die Wahrscheinlichkeit des Projekterfolges 
stark überschätzen.
397 De Meza und Southey (1996).
398 Manove und Padilla (1999).
399 Heaton (2002).
400 Landier und Thesmar (2009).
401 Lowe und Ziedonis (2004).
402 Hackbarth (2004).
81
3.1.6 Optimismus von Finanzvorständen und ihre Kapitalstrukturentscheidungen
Die beiden oben genannten Aspekte, die Optimismus fördern, berechtigen dazu anzunehmen, 
dass der Optimismus von Finanzvorständen ihre Kapitalstrukturentscheidungen beeinflussen 
könnte.
March und Shapira zeigen, dass Manager einer inhärenten Unsicherheit unterliegen, aber 
trotzdem glauben, dass sie große Kontrolle über die Wertentwicklung der Unternehmung
ausüben können.403 Der Überblick über die Kapitalstrukturtheorie hat gezeigt, dass viele 
Faktoren Einfluss auf die Güte der Kapitalstrukturentscheidungen haben und somit 
Unsicherheit besteht, inwieweit sich eine konkrete Entscheidung des Finanzvorstandes auf 
den Unternehmenswert auswirkt. Die Umfrage von Graham und Harvey hat gezeigt, dass 
Finanzvorstände trotz der Unsicherheit meinen, die Kontrolle über diese Entscheidungen und 
ihren Einfluss auf den Unternehmenswert zu haben. Darüber hinaus sind Manager generell 
auf Grund persönlicher Reputation, eigenem Wohlstand und ihrer Arbeitsfähigkeit dem 
Erfolg des Unternehmens verpflichtet.404 Das gilt auch für die den Unternehmenswert 
betreffenden Kapitalstrukturentscheidungen.
3.2 Grundannahmen des Modells405
Die Aktivitäten einer Unternehmung generieren einen zufälligen Strom von Gewinnen vor 
Zinsen und Steuern (EBIT: Earnings Before Interest and Taxes),   0ttX , der durch einen
logarithmisch normalverteilten Diffusionsprozess beschrieben wird:
       tdZtXdttXtdX    (1),
wobei   die konstant erwartete Wachstumsrate des EBIT unter dem risikoneutralen Wahr-
scheinlichkeitsmaß ist und   die konstante Standardabweichung des EBIT bezeichnet.  tdZ
ist die Steigerungsrate eines Wiener Prozesses und das anfängliche EBIT-Niveau ist 
                                               
403 March und Shapira (1987), S. 1410.
404 Gilson (1989), S. 249.
405 Hackbarth (2004).
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0)0( 0  XX .
406 Der perfekte und rationale Kapitalmarkt bietet einen risikofreien Zins von 
r  an.
Investoren haben rationale Erwartungen. Beim Festsetzen der Marktpreise sind sie deshalb in 
der Lage, die Wirkungen der verzerrten Wahrnehmung der Manager zu antizipieren. Der 
Vektor b  der Vorstellungen rationaler Manager und Investoren repräsentiert die korrekte 
Wachstumsrate und die wahre Standardabweichung des EBIT, d. h.  ,b . Wie in der 
Arbeit von DeLong et al. stehen die Vorstellungen  ','' b  für Optimismus und Overconfi-
dence.407
Ein optimistischer Manager nimmt die Wachstumsrate des EBIT nach oben verzerrt wahr:
 r,'   . Ein Manager, der Overconfidence aufweist, nimmt die Standardabweichung des 
EBIT nach unten verzerrt wahr:   ,0' .
Betrachtet man nun eine ausschließlich durch Eigenkapital finanzierte Unternehmung mit 
atomistischen Anteilseignern, die die Führung der Unternehmung einem Manager übertragen 
haben, dann hat der Manager die Kontrolle über die Kapitalstrukturentscheidungen. Er nimmt 
an, dass es für die Anteilseigner mit Kosten verbunden ist, kollektiv zu handeln, und sie
deshalb seine Entscheidungen nicht direkt beeinflussen können. Um den Wohlstand der 
Anteilseigner zum Zeitpunkt 0t  zu maximieren, soll der Manager Fremdkapital 
aufnehmen und einen vereinbarten Zins 0C  an die Fremdkapitalgeber zahlen. Das 
Fremdkapital ist auf Grund seiner Steuervorteile gerechtfertigt. Es bleibt für immer 
ausstehend, ausgenommen den Fall, dass die Unternehmung in eine finanzielle Notlage gerät.
Es wird eine einfache Steuerstruktur angenommen, bei der alle Verluste vollständig absetzbar 
sind. Der Steuersatz ist konstant bei 0  und wird auf den Unternehmensgewinn, der sich 
aus EBIT minus dem Schuldendienst zusammensetzt, erhoben. Der Unternehmenswert einer 
Unternehmung, die kein Fremdkapital aufgenommen hat, entspricht dem abdiskontierten 
Wert aller zukünftigen Cashflows nach Steuern:
         

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
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406 Alternativ kann   auch als aktuelle Wachstumsrate des EBIT in einer Welt mit risikoneutralen Investoren 
interpretiert werden.
407 De Long, Shleifer, Summers und Waldmann (1991).
83
wobei  tXX   das momentane EBIT-Niveau bezeichnet und  tE  die rationale Erwartung 
des Marktes, gegeben die Information zum Zeitpunkt   ,0t .
Bei Insolvenz entsteht ein Verlust in Höhe eines Anteils  1,0  des Unternehmenswertes 
 XV  auf Grund von direkten und indirekten Insolvenzkosten. Der Wert der reorganisierten 
Unternehmung ist gleich      XVXL  1 . Es kommt zur Insolvenz, wenn der EBIT auf 
ein kritisches Niveau dX  fällt. Das Insolvenz auslösende EBIT-Niveau dX  ergibt sich 
endogen als Ergebnis einer Optimierung der Eigenkapitalgeber.408
Wie in den neoklassischen Kapitalstrukturmodellen werden zwei Arten von EBIT-Ansprü-
chen an den rationalen Kapitalmarkt zum Zeitpunkt 0t  verkauft: Fremd- und Eigenkapital. 
Der Manager maximiert mit seiner Entscheidung über das Zinsvolumen für das Fremdkapital 
den wahrgenommenen Ex-ante-Wert des Eigenkapitals, wobei er die Insolvenzgrenze 
vorausahnt. Der Ex-ante-Wert des Eigenkapitals vor der Ausgabe des Fremdkapitals unter-
scheidet sich von dem Ex-post-Wert des Eigenkapitals. Dieser ist der Marktwert der fort-
währenden Ansprüche an die Cashflows der Unternehmung, verringert um den 
versprochenen Schuldendienst und die Steuern   dtCX 1 . Der Ex-ante-Wert des 
Eigenkapitals gleicht dem Wert aller verkäuflichen Ansprüche oder dem gesamten 
Unternehmenswert. Dieser entspricht der Summe des Ex-post-Wertes des Eigenkapitals und 
dem Wert des Fremdkapitals.
Die erwartete Zeit bis zur ersten Insolvenz der Unternehmung ist       dt XXTE lnln1   ,
wobei  dt XXtT  :inf  der zufällige Zeitpunkt ist, an dem die Insolvenz eintritt, und 
02/2   der um die Itô-Anpassung verringerte Drift.  TEt  ist damit die erwartete 
Lebensdauer der Unternehmung im Besitz der momentanen Eigner. Der Marktwert eines neu 
ausgegebenen Wertpapiers, das keine zwischenzeitlichen Cashflows generiert und Ansprüche 
                                               
408 Die Insolvenz wird durch die Eigenkapitalgeber als Ergebnis einer Optimierung initiiert. Ab einem gewissen 
Punkt sind die Anteilseigner nicht länger in der Lage, ihr Eigenkapital dadurch zu verwässern, dass sie den 
Schuldendienst mit den Einkünften aus Aktienverkäufen leisten. In diesem Umfeld wird das EBIT-Niveau, 
das die Insolvenz auslöst, endogen festgelegt (siehe z. B. auch Leland (1994)). Es kann auch angenommen 
werden, dass die Fremdkapitalgeber eine Reorganisation erzwingen können. Bei entsprechenden Verträgen 
haben Fremdkapitalgeber das Recht, eine Reorganisation zu erzwingen, wenn der Wert der Aktiva der Firma 
 XV  kleiner gleich einem vereinbarten Wert ist. Ein Beispiel für so eine positive Reinvermögenszusage in 
einem Anleihevertrag ist die Bedingung   PXV d  , wobei P  den Nennwert der Anleihe bezeichnet und 
1  ist. In diesem Fall ist die Insolvenz für die Anteilseigner exogen. 
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an eine Cashflow-Einheit zum Zeitpunkt der ersten Insolvenz stellt, ist zu jedem Zeitpunkt 
Tt 0  gegeben durch:
   
a
d
t X
XtTrE 


exp  (3),
wobei
    02, 222   raa  (4).
3.3 Kapitalstrukturentscheidungen auf der Basis des Modells
Aus dieser ökonomischen Einsicht leitet Hackbarth Ausdrücke für Fremd- und Eigenkapital 
und für den Wert der Unternehmung ab. Das Modell liefert bei statischer Betrachtung interne 
Lösungen für die den Unternehmenswert maximierende Wahl des Zinsvolumens.409
In der dynamischen Erweiterung des Modells von Hackbarth ist es einem Manager erlaubt, 
die Kapitalstruktur der Unternehmung nach oben anzupassen.410 Die Option, das 
Fremdkapital der Unternehmung zu restrukturieren, wird dabei als einmalige Möglichkeit 
angenommen. Es lassen sich dann Aussagen über die Zeitpunkte und die Höhe der 
Restrukturierung der Kapitalstruktur ableiten.
3.3.1 Statische Kapitalstrukturentscheidungen
Per Definition muss der Wert der fortlaufenden Ansprüche an die rein durch Eigenkapital 
finanzierte Geschäftstätigkeit der Unternehmung  XV  zuzüglich dem Wert der 
Steuervorteile durch das Fremdkapital  CXTB ,  abzüglich der Insolvenzkosten  CXBC ,
zu allen Zeitpunkten gleich dem gesamten Unternehmenswert  CXv ,  sein, der wiederum 
gleich der Summe aus Fremd-  D  und Eigenkapital  E  ist:
                                               
409 Zusätzlich lässt das Modell interne Lösungen für das endogen gewählte, Insolvenz auslösende EBIT-Niveau 
und für die maximale, d. h. den Wert des Fremdkapitals maximierende Fremdkapitalzinsentscheidung zu.
410 Hackbarth (2004).
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           CXECXDCXBCCXTBXVCXv ,,,,,   (5).
Andererseits ist der Steuervorteil des Fremdkapitals  CXTB ,  eine steigende und konkave 
Funktion des EBIT X . Wenn 0 , dann gibt es einen unteren Bereich, in dem  CXTB ,
C  erhöht. Auf Grund des potentiellen Verlustes von Steuervorteilen des Fremdkapitals bei 
Insolvenz fängt  CXTB ,  ab einem gewissen Punkt an, in C  zu fallen. Andererseits sind für 
 1,0  die Insolvenzkosten  CXBC ,  steigend und konvex in C  und fallend und konvex 
in X . Es gibt also ein einziges Zinsvolumen C , das den wahrgenommenen 
Unternehmenswert maximiert, solange sowohl die Steuern als auch die Insolvenzkosten 
ungleich null sind. Diese Wahl des Zinsvolumens als Funktion der Vorstellungen  ,b
ist gegeben durch:
    
aa
a
a
r
rXXC
1
111,; 


 





  (6),
wobei   0,  aa durch Gleichung (4) gegeben ist. Der Leverage l  resultiert aus der 
Wahl des Zinsvolumens C  und ist definiert als das Verhältnis des Wertes des Fremdkapitals 
zum gesamten Unternehmenswert: 
     CXvCXDCXl ,,,   (7).
Sind sowohl Unternehmenseinkommenssteuern als auch Insolvenzkosten null, d. h. 0,  , 
dann wird die den Unternehmenswert maximierende Kapitalstruktur C bestimmt durch den 
vom Manager wahrgenommenen trade-off der Steuervorteile des Fremdkapitals mit den 
Insolvenzkosten. Der Manager kann den Unternehmenswert durch die Ausgabe von 
Fremdkapital, das den Unternehmensgewinn vor den Steuern schützt, erhöhen, solange das 
Insolvenzrisiko nicht zu groß wird. Die verzerrte Wahrnehmung des Managers 'b  beeinflusst 
ihn bei dieser Trade-off-Entscheidung. Die Folge ist, dass der Optimismus und die 
Overconfidence von Managern dazu führen, dass die Manager einen höheren Leverage 
wählen als rationale Manager.
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3.3.2 Dynamische Kapitalstrukturentscheidungen
In der Erweiterung des Modells von Hackbarth ist es einem Manager erlaubt, die Kapital-
struktur der Unternehmung nach oben anzupassen.411 Die Option, das Fremdkapital der 
Unternehmung zu restrukturieren, wird dabei als einmalige Möglichkeit angenommen. Dabei 
werden die Zinszahlungen, ausgehend vom anfänglichen, den Unternehmenswert 
maximierenden Niveau  ;0XCl , auf das höhere Niveau  ;rh XC  gesteigert, was 0XX r 
voraussetzt. Im Falle einer Restrukturierung der Kapitalstruktur wird das Fremdkapital zum 
Nennwert  lCXDP ,0  getilgt. Der Bruttoertrag für Eigenkapitalgeber, die bereits vor der 
Restrukturierung der Kapitalstruktur Anteile gehalten haben, ist dann   PCXD hr , . Da 
jedoch proportionale Fluktuationskosten mit einbezogen werden müssen, sei angenommen, 
dass diese anteilig an dem neu begebenen Fremdkapital entstehen, d. h.  hr CXD ,  mit 
 1,0 . Somit ist der Nettoertrag aus Tilgung der Verbindlichkeiten lC  zum Nennwert und 
direkt darauf folgender Ausgabe einer größeren Anleihe hC  zu fairem Marktpreis gleich:
    0,1  PCXDR hr  (8).
Diese Restrukturierungsmöglichkeit ist eine finanzielle Option, die es der Unternehmung
erlaubt, den trade-off des Steuervorteils und der Insolvenzkosten neu zu optimieren. Es ist 
eine irreversible Investitionsmöglichkeit, um zukünftige Erträge aus Steuervorteilen zu 
steigern. Die Indizes l  und h  bezeichnen die Werte der bedingten Ansprüche, bevor X  zum 
ersten Mal von unten rX  erreicht. Der Wert des Eigenkapitals vor der Restrukturierung ist 
dann gleich:412
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1,  (9),
bis EBIT X  zum ersten Mal einen Wert außerhalb des offenen Intervalls  rdl XX ,  annimmt, 
wobei die zweiseitig festgelegten Preise
                                               
411 Hackbarth (2004).
412 Der Wert des Eigenkapitals nach der Restrukturierung  ,XEh  ist gleich dem Wert des Eigenkapitals im 
Modell ohne vorzeitige Tilgungsmöglichkeit des Fremdkapitals.
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den Wert eines Euros zum Zeitpunkt 0t  im Falle von Insolvenz  dlX  und  rX
repräsentieren.
Der Wert des Fremdkapitals vor der Restrukturierung  ,XDl  ist gleich:413
           X
r
CPX
r
XX
r
CXD ldlll 


 



 111,  (12).
Das Ziel des Managers ist es nun, den wahrgenommenen Unternehmenswert zu maximieren 
unter den Nebenbedingungen der unteren und oberen freien Grenzen, d.h. rX
(Restrukturierung), dlX  (frühe Insolvenz) und dhX  (späte Insolvenz). Das 
Optimierungsproblem lässt sich dann folgendermaßen schreiben:
 
0
,max
,,,, XXlXXXCC
Xv
rdhdlhl
  (13)
unter den Nebenbedingungen:
   
rr XXhXXl
XXEXXE   ,,  (14)
  0,   dlXXl XXE  (15)
  0,   dhXXh XXE  (16)
Die obere Restrukturierungsgrenze rX , die durch (14) impliziert wird, entspricht dem 
erwarteten Zeitpunkt der ersten Insolvenz der Unternehmung
                                               
413 Der Wert des Fremdkapitals nach der Restrukturierung  ,XDh  is t  ebenso gleich dem Wert des 
Fremdkapitals im Modell ohne vorzeitige Tilgungsmöglichkeit des Fremdkapitals.
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   rr XXtT  :inf
~
(17),
zu der ausstehende Verbindlichkeiten getilgt werden. Vor der Restrukturierung kann die 
Unternehmung auf Grund der anfänglich begebenen Anleihe Insolvenz anmelden. Gleichung 
(15) bezeichnet diese untere Insolvenzgrenze dlX , die einen zufälligen Zeitpunkt
   dldl XXtT  :inf
~
(18)
impliziert, zu dem die Unternehmung auf Grund ihrer ausstehenden Verbindlichkeiten 
Insolvenz anmeldet. Die Insolvenz nach der Restrukturierung ist durch (16) gegeben. So 
interagieren die Möglichkeit der vorzeitigen Tilgung und die Insolvenz endogen miteinander 
durch (14) und (15).
Betrachtet man die Restrukturierung des Fremdkapitals als Realoption zur Steigerung der 
zukünftigen Erträge aus Steuervorteilen, kann man eine Verbindung zu einer früheren Arbeit 
von Hackbarth herstellen.414 Diese zeigt, dass Manager mit Optimismus und Overconfidence
früher in Erwartungen investieren als rationale Manager. Für dieses dynamische Modell der 
Kapitalstrukturentscheidungen bedeutet das, dass rationale Investoren erwarten, dass 
Manager mit Optimismus und Overconfidence früher die Möglichkeit der Restrukturierung 
der Verbindlichkeiten wahrnehmen und höhere Anleihen begeben, d. h.:
   


 


  ,,,','
~~
 rr TETE  (19)
und 
    ,,,','  hh CC  (20).
                                               
414 Vgl. Hackbarth (2003).
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3.4 Zusammenfassung
Im ersten Teil des Kapitels wurden Argumente dargelegt, die den Einfluss der Overconfi-
dence und des Optimismus von Managern auf ihre Kapitalstrukturentscheidungen belegen. 
Das Modell von Hackbarth415 liefert konkrete Hypothesen über die Wirkungsrichtung dieser 
beiden Merkmale auf die Höhe des Verschuldungsgrades und auf die Fristigkeit des Fremd-
kapitals. Demnach wählen Manager mit Overconfidence und Optimismus höhere Leverage-
Niveaus und Fremdkapital mit kürzeren Fristigkeiten als rationale Manager.
Das Modell liefert damit den theoretischen Unterbau für die empirische Klärung der ersten 
Forschungsfrage.
1. Forschungsfrage: Haben die Persönlichkeitsmerkmale Overconfidence und Optimis-
mus des Entscheiders Einfluss auf seine Kapitalstrukturentscheidungen?
Die aus den Corporate-Finance-Theorien abgeleiteten Einflussfaktoren auf die 
Kapitalstrukturentscheidungen werden als Kontrollvariablen zusätzlich zu Overconfidence
und Optimismus in die empirische Untersuchung mit einbezogen, um die zweite Forschungs-
frage zu klären.
2. Forschungsfrage: Sind die Persönlichkeitsmerkmale Overconfidence und Optimismus 
des Entscheiders über den Einfluss der klassischen Faktoren aus der Kapitalstruktur-
theorie hinaus in Bezug auf die Kapitalstrukturentscheidungen relevant?
Die in Kapitel  2 vorgestellten Corporate-Finance-Theorien bilden die Basis zur Klärung der 
zweiten Forschungsfrage.
Die empirische Untersuchung beginnt im Kapitel  4 mit der Ableitung der Hypothesen und
der Operationalisierung der Variablen.
                                               
415 Hackbarth (2004).
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4 Hypothesen und Operationalisierung der Variablen
In diesem Kapitel wird das Forschungsmodell dieser Arbeit beschrieben und operationali-
siert. Dabei werden ausgehend von dem in den vorangegangenen Kapiteln vorgestellten 
theoretischen Rahmen im ersten Teil dieses Kapitels die Hypothesen für die empirische 
Untersuchung entwickelt. Die Hypothesen zum Einfluss der Persönlichkeitsmerkmale 
Overconfidence und Optimismus auf Leverage und die Fristigkeit des Fremdkapitals basieren 
auf der in Kapitel  3 vorgestellten theoretischen Arbeit von Hackbarth.416 Die Hypothesen für 
die aus der Kapitalstrukturtheorie abgeleiteten Einflussgrößen von Leverage und der Fristig-
keit des Fremdkapitals werden aus den in Kapitel  2 vorgestellten theoretischen Ansätzen 
entwickelt.417
Im zweiten Teil des Kapitels werden abhängige und erklärende Variablen operationalisiert. 
Die Operationalisierung der Variablen ist dabei an frühere empirische Untersuchungen 
angelehnt, um die Vergleichbarkeit der Ergebnisse zu ermöglichen.
4.1 Beschreibung des Forschungsmodells
Mit der empirischen Analyse sollen zwei Fragen beantwortet werden. Im ersten Schritt wird 
auf der Basis des theoretischen Modells von Hackbarth418 der Einfluss der Overconfidence
und des Optimismus von Finanzvorständen auf ihre Kapitalstrukturentscheidungen überprüft.
Welchen Einfluss haben Overconfidence und Optimismus von 
Finanzvorständen auf die Kapitalstruktur?
Overconfidence
Optimismus
Kapitalstruktur
- Leverage
- Fristigkeit des 
Fremdkapitals
Abbildung 6: Modell zur Beantwortung der ersten Forschungsfrage
                                               
416 Hackbarth (2004). Siehe insbesondere die Abschnitte  3.2 bis  3.4.
417 Für die theoretischen Ansätze zum optimalen Verschuldungsgrad siehe die Abschnitte  2.1 bis  2.3 und für die 
theoretischen Ansätze zur Fristigkeit des Fremdkapitals siehe die Abschnitte  2.4 -  2.6.
418 Hackbarth (2004).
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Kann ein Einfluss der Overconfidence und des Optimismus von Finanzvorständen auf ihre
Kapitalstrukturentscheidungen nachgewiesen werden, so wird im zweiten Schritt untersucht, 
ob die Persönlichkeitsmerkmale Overconfidence und Optimismus einen zusätzlichen 
Erklärungsbeitrag für die optimale Kapitalstruktur über die bisherigen Erkenntnisse der 
Corporate-Finance-Literatur hinaus liefern. Bei der Kapitalstruktur werden die beiden 
Dimensionen Leverage und Fristigkeit des Fremdkapitals unterschieden.
Leisten Overconfidence und Optimismus einen 
Erklärungsbeitrag für die Kapitalstruktur über die traditionellen 
Einflussgrößen hinaus?
Overconfidence
Optimismus
Einflussgrößen aus 
Kapitalstrukturtheorie
Erklärungsbeitrag für 
optimale Kapital-
struktur bezüglich:
- Leverage
- Fristigkeit des 
Fremdkapitals
Zusätzlicher 
Erklärungsbeitrag
Abbildung 7: Modell zur Beantwortung der zweiten Forschungsfrage
Es soll sichergestellt werden, dass die beiden Persönlichkeitsmerkmale Overconfidence und 
Optimismus Einfluss auf die Kapitalstrukturentscheidung ausüben und nicht andere 
Persönlichkeitsmerkmale. Aus diesem Grund wird die Abhängigkeit der Overconfidence und 
des Optimismus von folgenden anderen Persönlichkeitsmerkmalen untersucht:
 Alter: Bisherige Arbeiten419 weisen auf einen Zusammenhang zwischen Alter 
und Overconfidence hin.
 Geschlecht: Barber und Odean sehen einen möglichen Zusammenhang zwi-
schen Geschlecht und Overconfidence.420
                                               
419 Vgl. auch Crawford und Stankov (1996); Bhandari und Deaves (2006).
420 Vgl. Barber und Odean (2001).
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 Art der Ausbildung: Die bisherige Forschung hat gezeigt, dass Bildung dazu 
führen kann, dass Personen aufmerksamer gegenüber Beurteilungsheuristiken 
und Beurteilungsverzerrungen sind und diese seltener auftreten.421
Als Kontrollvariablen, die den aktuellen Stand der Forschung über die Einflussfaktoren auf 
Leverage widerspiegeln, werden die sieben von Frank und Goyal422 identifizierten Haupt-
einflussfaktoren verwendet. Diese sind:
 durchschnittlicher Branchen-Leverage423
 Unternehmenswert (Verhältnis des Markt- zum Buchwert der Aktiva)424
 Greifbarkeit der Aktiva425
 Profitabilität426
 Dividendenzahlungen427
 Größe des Unternehmens428
                                               
421 Vgl. Lichtenstein und Fischhoff (1977).
422 Frank und Goyal (2004).
423 Für empirische Studien, die den Einfluss des durchschnittlichen Branchen-Leverage auf Leverage testen,
siehe z. B. Dittmar (2004); Hovakimian, Hovakimian und Tehranian (2004); Gilson (1997); Barclay, Smith 
und Watts (1995) oder Bradley, Jarrell und Kim (1984).
424 Für empirische Studien, die den Einfluss des Unternehmenswertes auf Leverage testen, siehe z. B. MacKay 
und Phillips (2005); Hovakimian, Hovakimian und Tehranian (2004); Kayhan und Titman (2007); Dittmar 
(2004); Fan, Titman und Twite (2003); Johnson (2003); Fama und French (2002); Brailsford, Oliver und Pua 
(2002); Jung, Kim und Stulz (1996); Rajan und Zingales (1995) oder Titman und Wessels (1988).
425 Für empirische Studien, die den Einfluss der Greifbarkeit der Aktiva auf Leverage testen, siehe z. B. MacKay 
und Phillips (2005); Dittmar (2004); Kayhan und Titman (2007); Fan, Titman und Twite (2003); Johnson 
(2003); Shyam-Sunder und Myers (1999); Brailsford, Oliver und Pua (2002); Rajan und Zingales (1995)
oder Titman und Wessels (1988).
426 Für empirische Studien, die den Einfluss der Profitabilität auf Leverage testen, siehe z. B. MacKay und 
Phillips (2005); Kayhan und Titman (2007); Dittmar (2004); Hovakimian, Hovakimian und Tehranian 
(2004); Fan, Titman und Twite (2003); Johnson (2003); Fama und French (2002); Brailsford, Oliver und Pua 
(2002); Jung, Kim und Stulz (1996); Rajan und Zingales (1995); Titman und Wessels (1988).
427 Für empirische Studien, die den Einfluss von Dividendenzahlungen auf Leverage testen, siehe z. B. Fama 
und French (2002); MacKie-Mason (1990) oder Allen und Mizunot (1989).
428 Für empirische Studien, die den Einfluss der Unternehmensgröße auf Leverage testen, siehe z. B. MacKay 
und Phillips (2005); Dittmar (2004); Hovakimian, Hovakimian und Tehranian (2004); Kayhan und Titman 
(2007); Fan, Titman und Twite (2003); Johnson (2003); Fama und French (2002); Shyam-Sunder und Myers 
(1999); Jung, Kim und Stulz (1996); Rajan und Zingales (1995); Kale, Noe und Ramirez (1991).
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 erwartete Inflation429
Als Kontrollvariablen, die den aktuellen Stand der Forschung über die Einflussfaktoren auf 
die Fristigkeit des Fremdkapitals widerspiegeln, werden die am häufigsten in empirischen 
Arbeiten untersuchten Einflussgrößen verwendet. Diese sind:
 Wachstumsoptionen430
 Unternehmensgröße431
 Qualität der Unternehmung432
 Fristigkeit der Aktiva433
 Steuersatz434
 Leverage435
                                               
429 Frank und Goyal (2004). Dem Autor sind keine weiteren Studien bekannt, die den Einfluss der erwarteten 
Inflation auf Leverage testen.
430 Für empirische Studien, die den Einfluss von Wachstumsoptionen auf die Fristigkeit des Fremdkapitals 
testen, siehe z. B. Barclay, Marx und Smith (2003); Fan, Titman und Twite (2003); Johnson (2003); 
Antoniou, Guney und Paudyal (2006); Goyal, Lehn und Racic (2002); Scherr und Hulburt (2001); Ozkan 
(2000); Schiantarelli und Sembenelli (1997); Stohs und Mauer (1996); Barclay und Smith (1995) oder Kim, 
Mauer und Stohs (1995).
431 Für empirische Studien, die den Einfluss der Unternehmensgröße auf die Fristigkeit des Fremdkapitals testen,
siehe z. B. Barclay, Marx und Smith (2003); Fan, Titman und Twite (2003); Johnson (2003); Antoniou, 
Guney und Paudyal (2006); Goyal, Lehn und Racic (2002); Ozkan (2000); Stohs und Mauer (1996); Barclay 
und Smith (1995); Kim, Mauer und Stohs (1995) oder Titman und Wessels (1988).
432 Für empirische Studien, die den Einfluss der Qualität der Firma auf die Fristigkeit des Fremdkapitals testen,
siehe z. B. Johnson (2003); Antoniou, Guney und Paudyal (2006); Ozkan (2000); Schiantarelli und 
Sembenelli (1997); Stohs und Mauer (1996) oder Barclay und Smith (1995).
433 Für empirische Studien, die den Einfluss der Fristigkeit der Aktiva auf die Fristigkeit des Fremdkapitals 
testen, siehe z. B. Barclay, Marx und Smith (2003); Fan, Titman und Twite (2003); Johnson (2003); 
Antoniou, Guney und Paudyal (2006); Scherr und Hulburt (2001); Ozkan (2000); Schiantarelli und 
Sembenelli (1997); Stohs und Mauer (1996); Kim, Mauer und Stohs (1995) oder Morris (1992).
434 Für empirische Studien, die den Einfluss des Steuersatzes auf die Fristigkeit des Fremdkapitals testen, siehe 
z. B. Fan, Titman und Twite (2003); Johnson (2003); Antoniou, Guney und Paudyal (2006); Ozkan (2000)
oder Stohs und Mauer (1996).
435 Für empirische Studien, die den Einfluss von Leverage auf die Fristigkeit des Fremdkapitals testen, siehe 
z. B. Barclay, Marx und Smith (2003); Johnson (2003); Antoniou, Guney und Paudyal (2006); Scherr und 
Hulburt (2001); Stohs und Mauer (1996); Kim, Mauer und Stohs (1995) oder Morris (1992).
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4.2 Hypothesen für Overconfidence und Optimismus
4.2.1 Hypothesen für Overconfidence
Overconfidence wird in die Modelle der Behavioral-Finance-Literatur als verringert wahr-
genommene Varianz einer Finanzkennzahl einbezogen. In Modellen, die die Overconfidence
von Investoren betrachten, ist es oft die verringerte Varianz des Wertes einer risikoreichen 
Anlage. Wird die Overconfidence von Managern betrachtet, dann wird meist angenommen, 
dass die Varianz der Erträge als verringert wahrgenommen wird.
Tabelle 1: Modellierung von Overconfidence in Behavioral-Finance-Modellen
Autor(en) Jahr
Unterschätzen 
der Varianz des 
Wertes von 
risikoreichen 
Anlagen
Unterschätzen 
der Varianz der 
Erträge
Unterschätzen 
des Risikos von 
Projekten
De Long, Shleifer, Summers und Waldmann 1991 x
Kyle und Wang 1997 x
Benos 1998 x
Daniel, Hirshleifer und Subrahmanyam 1998 x
Odean 1998 x
Wang 1998 x
Daniel, Hirshleifer und Subrahmanyam 2001 x
Hirshleifer und Luo 2001 x
Gervais und Odean 2001 x
Goel und Thakor 2002 x
Hackbarth 2004 x
Behavioral-Finance-Modelle
4.2.1.1 Overconfidence und Leverage
Auch Hackbarth bezieht die Overconfidence des Managers dadurch in das Modell ein, dass 
dieser die Varianz der zukünftigen Erträge unterschätzt.436 Er kann zeigen, dass ein Manager 
mit Overconfidence zur Maximierung des wahrgenommenen Unternehmenswerts mehr 
Fremdkapital aufnimmt als ein rationaler Manager. Ausgedrückt nach Gleichung (6) im
Modell:
    ,;,; XCXC  
                                               
436 Hackbarth (2004), S. 24 f. Ein Manager, der Overconfidence aufweist, nimmt die Standardabweichung des 
EBIT nach unten verzerrt wahr:   ,0'  (Vgl. Abschnitt  3.2).
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Die Hypothese 1a lautet deshalb:
H1a: Je größer der Grad der Overconfidence eines Managers, umso größer der Leverage des 
Unternehmens.
Ob dieser Zusammenhang einen zusätzlichen Erklärungsbeitrag zur traditionellen Kapital-
struktur liefert, wird durch den Test der Hypothese 1b überprüft.
H1b: Der Einfluss der Overconfidence eines Managers auf Leverage liefert einen zusätz-
lichen Erklärungsbeitrag über die traditionelle Kapitalstrukturtheorie hinaus.
4.2.1.2 Overconfidence und die Fristigkeit des Fremdkapitals
Bezüglich der Fristigkeit des Fremdkapitals ergibt die dynamische Erweiterung des Modells 
von Hackbarth, dass Manager mit Overconfidence kürzere Refinanzierungszeiten für das 
Fremdkapital vereinbaren.437
Die Hypothese 2a lautet deshalb:
H2a: Je größer der Grad der Overconfidence eines Managers, umso kürzer ist die Fristigkeit 
des Fremdkapitals des Unternehmens.
Auch hier soll überprüft werden, ob dieser Zusammenhang einen zusätzlichen Erklärungs-
beitrag zur traditionellen Kapitalstrukturtheorie liefert. Deshalb lautet Hypothese 2b:
H2b: Der Einfluss der Overconfidence eines Managers auf die Fristigkeit des Fremdkapitals 
liefert einen zusätzlichen Erklärungsbeitrag über die traditionelle Kapitalstrukturtheorie 
hinaus.
                                               
437 Hackbarth (2004), S. 29. Vgl. auch Abschnitt  3.3.2.
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4.2.2 Hypothesen für Optimismus
Als Überschätzung von erwarteten Erträgen aus Investitionsvorhaben wird der Optimismus 
von Managern in die Modelle der Behavioral-Finance-Literatur einbezogen.
Tabelle 2: Modellierung von Optimismus in Behavioral-Finance-Modellen
Autor(en) Jahr Überschätzen von Investitionserträgen
De Meza und Southey 1996 x
Manove und Padilla 1999 x
Heaton 2002 x
Landier und Thesmar 2009 x
Behavioral-Finance-Modelle
4.2.2.1 Optimismus und Leverage
Auch Hackbarth bezieht den Optimismus von Managern in das Modell ein, indem er 
annimmt, dass optimistische Manager die Wachstumsrate des EBIT überschätzen.438 Er zeigt 
im Modell, dass ein optimistischer Manager zur Maximierung des wahrgenommenen
Unternehmenswerts mehr Fremdkapital aufnimmt als ein rationaler Manager. Ausgedrückt 
nach (6) in dem Modell:
    ,;,; XCXC  
Die Hypothese 3a lautet deshalb:
H3a: Je größer der Grad des Optimismus eines Managers, umso größer der Leverage des 
Unternehmens.
Ob dieser Zusammenhang einen zusätzlichen Erklärungsbeitrag zur traditionellen Kapital-
strukturtheorie liefert, wird durch den Test der Hypothese 3b überprüft.
H3b: Der Einfluss des Optimismus eines Managers auf Leverage liefert einen zusätzlichen 
Erklärungsbeitrag über die traditionelle Kapitalstrukturtheorie hinaus.
                                               
438 Hackbarth (2004), S. 24 f. Ein optimistischer Manager nimmt die Wachstumsrate des EBIT nach oben 
verzerrt wahr:  r,'   . (Vgl. Abschnitt  3.2).
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4.2.2.2 Optimismus und die Fristigkeit des Fremdkapitals
Bezüglich der Fristigkeit des Fremdkapitals ergibt die dynamische Erweiterung des Modells 
von Hackbarth, dass optimistische Manager kürzere Refinanzierungszeiten für das Fremd-
kapital vereinbaren.439 Dieses Ergebnis ist konsistent mit den theoretischen und empirischen 
Resultaten von Landier und Thesmar, die zeigen, dass optimistische Unternehmensgründer 
eher kurzfristiges Fremdkapital aufnehmen.440
Die Hypothese 4a lautet deshalb:
H4a: Je größer der Grad des Optimismus eines Managers, umso kürzer ist die Fristigkeit des 
Fremdkapitals des Unternehmens.
Auch hier soll überprüft werden, ob dieser Zusammenhang einen zusätzlichen Erklärungs-
beitrag zur traditionellen Kapitalstruktur liefert. Deshalb lautet Hypothese 4b wie folgt:
H4b: Der Einfluss des Optimismus eines Managers auf die Fristigkeit des Fremdkapitals 
liefert einen zusätzlichen Erklärungsbeitrag über die traditionelle Kapitalstrukturtheorie 
hinaus.
4.3 Hypothesen für die Kontrollvariablen
Bei den Kontrollvariablen, die den aktuellen Stand der Forschung über die Einflussfaktoren 
auf Leverage und die Fristigkeit widerspiegeln, wird erwartet, dass sie generell, wie in den 
bisherigen empirischen Untersuchungen im Bereich der traditionellen Kapitalstrukturtheorie 
auf Leverage bzw. die Fristigkeit wirken. Um aber mögliche Abweichungen besser 
diskutieren zu können, werden die Wirkungsrichtungen der Kontrollvariablen in Form von 
Hypothesen nochmals detailliert aus der Theorie und den bisherigen empirischen Ergebnissen 
hergeleitet.
                                               
439 Hackbarth (2004), S. 29. Vgl. auch Abschnitt  3.3.2.
440 Landier und Thesmar (2009), S. 149.
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4.3.1 Hypothesen für die Kontrollvariablen von Leverage
Zunächst wird im Folgenden die Wirkungsrichtung für die Kontrollvariablen von Leverage
hergeleitet.441
4.3.1.1 Durchschnittlicher Leverage der Branche und Leverage
Nach der Trade-off-Theorie sind Unternehmen innerhalb einer Branche zum Großteil den 
gleichen Marktkräften ausgesetzt.442 Diese Kräfte führen dazu, dass die Unternehmen sich 
ähnlichen Trade-off-Entscheidungen gegenübersehen und daher zu ähnlichen Leverage-
Entscheidungen kommen. Auch aus der Produkt-/Markt-Interaktion lässt sich ein positiver 
Zusammenhang ableiten.443 Dieser Zusammenhang wird auch in dieser Untersuchung 
erwartet. Tabelle 3 bietet einen Überblick über die Ergebnisse bisheriger empirischer Studien.
Tabelle 3: Einfluss von durchschnittlichem Leverage der Branche auf Leverage
Autor(en) Jahr positiv negativ  nicht signifikant
Dittmar 2004 x
Frank und Goyal 2004 x
Hovakimian, Hovakimian und Tehranian 2004 x
Gilson 1997 x
Barclay, Smith und Watts 1995 x
Bradley, Jarrell und Kim 1984 x
Ergebnisse empirischer Studien zum Einfluss auf Leverage
Studien
Durchschnittlicher Leverage der Branche
Einfluss auf Leverage
Deshalb lautet Hypothese 5a wie folgt:
H5a: Je höher der durchschnittliche Leverage der jeweiligen Branche, desto höher ist der 
Leverage des Unternehmens dieser Branche.
                                               
441 In Anlehnung an Frank und Goyal (2004).
442 Frank und Goyal (2004), S. 50.
443 Aus der Pecking-Order- und Market-Timing-Theorie lässt sich der Einfluss des durchschnittlichen Leverage 
der Branche nicht vorhersagen.
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4.3.1.2 Unternehmenswert und Leverage
Nach der theoretischen Argumentation spiegelt der Unternehmenswert auf der einen Seite die 
Wachstumsmöglichkeiten des Unternehmens wider und auf der anderen Seite wird er 
besonders stark durch die Profitabilität des Unternehmens beeinflusst.
Nach der Trade-off-Theorie beeinflussen Wachstumsmöglichkeiten den Verschuldungsgrad 
negativ. Titman und Wessels fassen den Gedanken, der diesem Einfluss zu Grunde liegt,
anschaulich zusammen.444 Da Wachstumsoptionen einen Teil des Unternehmenswertes 
darstellen, der in finanziellen Notlagen sofort an Wert verliert, sollten 
Wachstumsunternehmen eher mit Eigenkapital finanziert sein.445
Verschiedene Eigenschaften von Wachstumsunternehmen führen auch unter Agency-
Aspekten dazu, dass weniger  Fremdkapital verwendet wird und deshalb das 
Unterinvestitionsproblem schwerwiegender446 und das Asset-Substitution-Problem größer 
sind.447 Die Agency-Kosten freier Cashflows sind dagegen geringer für Unternehmen mit 
vielen Wachstumsmöglichkeiten.448 Zusammenfassend lässt sich sagen, dass sowohl der 
trade-off der Steuervorteile mit den Insolvenzkosten als auch die Agency-Theorie eine 
inverse Beziehung zwischen Wachstum und Leverage vorhersagen.
Nach der Pecking-Order-Theorie beeinflusst das Wachstum – bei gleicher Profitabilität –
Leverage positiv.449 Frank und Goyal argumentieren, dass nach der Pecking-Order-Theorie 
profitable Unternehmen weniger Fremdkapital haben und dass der Unternehmenswert 
indirekt auch ein Maß für die Profitabilität ist. So gesehen beeinflusst der Unternehmenswert 
– nicht als Maß für Wachstum betrachtet – auch nach der Pecking-Order-Theorie den 
Leverage negativ.
Die Market-Timing-Theorie sagt ebenfalls einen negativen Zusammenhang voraus, da 
Manager, die market-timing betreiben, Eigenkapital ausgeben, wenn der Marktwert der 
Aktiva relativ zum Buchwert der Aktiva hoch ist.
                                               
444 Titman und Wessels (1988).
445 Titman und Wessels (1988), S. 4.
446 Myers (1977), S. 149.
447 Die Argumentation folgt der von Smith und Warner (1979) entwickelten „Contracting Hypothese“. In 
Wachstumsunternehmen ist es für Eigenkapitalgeber einfacher, Projektrisiken zu erhöhen, und für 
Fremdkapitalgeber teurer, die Eigenkapitalgeber zu überwachen. Deshalb ist Fremdkapital für 
Wachstumsfirmen mit höheren Kosten verbunden.
448 Vgl. Jensen (1986), S. 325.
449 Vgl. Fama und French (2002), S. 4.
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Tabelle 4 verdeutlicht, dass auch in früheren empirischen Studien überwiegend ein negativer 
Zusammenhang nachgewiesen wurde.450
Tabelle 4: Einfluss des Unternehmenswertes auf Leverage
Autor(en) Jahr positiv negativ  nicht signifikant
Kayhan und Titman 2007 x
MacKay und Phillips 2005 x
Dittmar 2004 x
Frank und Goyal 2004 x
Hovakimian, Hovakimian und Tehranian 2004 x
Fan, Titman und Twite 2003 x
Frank und Goyal 2003 x
Johnson 2003 x
Brailsford, Oliver und Pua 2002 x
Fama und French 2002 x
Goyal, Lehn und Racic 2002 x
Hovakimian, Opler und Titman 2001 x
Ozkan 2001 x
Jung, Kim und Stulz 1996 x
Rajan und Zingales 1995 x
Smith und Watts 1992 x
Kale, Noe und Ramirez 1991 x
Barton, Hill und Sundaram 1989 x
Barton und Gordon 1988 x
Titman und Wessels 1988 x
Studien
Ergebnisse empirischer Studien zum Einfluss auf Leverage Unternehmenswert
Deshalb lautet Hypothese 5b:
H5b: Je höher der Marktwert der Aktiva relativ zum Buchwert der Aktiva, desto niedriger ist 
der Leverage des Unternehmens.
4.3.1.3 Greifbarkeit der Aktiva und Leverage
Aus der Trade-off-Perspektive hat die Greifbarkeit der Aktiva einen entscheidenden Einfluss 
auf die Kosten finanzieller Notlagen, da Sachanlagen bei der Finanzierung durch Fremd-
kapital als Sicherheiten gelten. Bei einem höheren Anteil an Sachanlagen wird die Unsicher-
heit des zukünftigen Schuldendienstes für den Fremdkapitalgeber reduziert, was zu höheren 
                                               
450 Tabelle 4 umfasst auch Studien, die speziell auf die Wachstumsoptionen abzielen.
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Fremdkapitalniveaus führen sollte.451 Darüber hinaus verlieren Sachanlagen bei Insolvenz 
nicht so stark an Wert, was die Insolvenzkosten reduziert.452 Außerdem machen es Sachanla-
gen auch für Anteilseigner schwierig, risikoreiche Aktiva mit risikoarmen Aktiva zu substi-
tuieren, was auch auf einen positiven Einfluss auf Leverage hindeutet.453
Die Pecking-Order-Theorie sagt einen negativen Zusammenhang zwischen dem Anteil der 
Sachanlagen und Leverage voraus. Harris und Raviv argumentieren, dass größere Sicher-
heiten auf Grund eines höheren Anteils an Sachanlagen zu geringerer Informationsasym-
metrie führen und dadurch das Eigenkapital billiger machen.454
Die Ergebnisse früherer empirischer Studien stützen, wie in Tabelle 5 zu sehen, deutlich die 
Trade-off-Theorie. 
Tabelle 5: Einfluss der Greifbarkeit der Aktiva auf Leverage
Autor(en) Jahr positiv negativ  nicht signifikant
Kayhan und Titman 2007 x
MacKay und Phillips 2005 x
Dittmar 2004 x
Frank und Goyal 2004 x
Fan, Titman und Twite 2003 x
Frank und Goyal 2003 x
Johnson 2003 x
Brailsford, Oliver und Pua 2002 x
Hovakimian, Opler und Titman 2001 x
Shyam-Sunder und Myers 1999 x
Wald 1999 x
Rajan und Zingales 1995 x
Dhaliwal, Trezevant und Wang 1992 x
Kale, Noe und Ramirez 1991 x
MacKie-Mason 1990 x
Barton, Hill und Sundaram 1989 x
Barton und Gordon 1988 x
Friend und Hasbrouk 1988 x
Friend und Lang 1998 x
Titman und Wessels 1988 x
Bradley, Jarrell und Kim 1984 x
Ergebnisse empirischer Studien zum Einfluss auf Leverage
Studien
Greifbarkeit der Aktiva
Deshalb wird auch in dieser Arbeit ein positiver Zusammenhang erwartet.
                                               
451 Titman und Wessels (1988), S. 3; Bradley, Jarrell und Kim (1984), S. 874.
452 Rajan und Zingales (1995), S. 1459; Harris und Raviv (1991), S. 323.
453 Titman und Wessels (1988), S. 3; MacKie-Mason (1990), S. 1477.
454 Harris und Raviv (1991), S. 308.
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H5c: Je höher der Anteil der Sachanlagen an den Aktiva, desto größer ist der Leverage des 
Unternehmens.
4.3.1.4 Profitabilität und Leverage
Es gibt in der Kapitalstrukturtheorie einen breiten Konsens darüber, dass die Profitabilität den 
Leverage eines Unternehmens negativ beeinflusst. Die Argumentation, die der Pecking-
Order-Theorie folgt, besagt, dass profitablere Unternehmen eher als unprofitable die 
Möglichkeit der präferierten internen Finanzierung haben und deshalb weniger Fremdkapital 
nutzen.455
Die Trade-off-Theorie wird im Allgemeinen so interpretiert, dass sie diesen negativen 
Zusammenhang nicht vorhersagt. Myers schreibt: „The trade-off theory struggles to explain 
the strong inverse relationship of profitability and leverage.“456 Fama und French fügen an: 
„This is the important failure of the trade-off model“.457
Allerdings kann man auch argumentieren, dass Profitabilität ein Näherungswert für 
Wachstumsmöglichkeiten sein kann. Wenn Profitabilität ein besserer Näherungswert für 
Wachstum ist als das Verhältnis von Markt- zu Buchwert der Aktiva, dann wäre der negative 
Einfluss konform mit der statischen Trade-off-Theorie. Darüber hinaus zeigen Frank und 
Goyal, dass es im dynamischen Modell458 gute Gründe dafür geben kann, dass der 
Verschuldungsgrad negativ zur Profitabilität in Beziehung steht.459
Wie in Tabelle 6 zu sehen, belegen auch frühere empirische Studien deutlich den negativen 
Einfluss der Profitabilität auf Leverage, obwohl Rajan und Zingales für Deutschland keinen 
signifikanten Zusammenhang nachweisen konnten.460
                                               
455 Vgl. auch Titman und Wessels (1988), S. 6; Friend und Lang (1988), S. 277.
456 Myers (2003), S. 239.
457 Fama und French (2002), S. 29.
458 Vgl. auch Fischer, Heinkel und Zechner (1989)
459 Frank und Goyal (2005), S. 13 f.
460 Rajan und Zingales (1995), S. 1454.
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Tabelle 6: Einfluss der Profitabilität auf Leverage
Autor(en) Jahr positiv negativ  nicht signifikant
Kayhan und Titman 2007 x
MacKay und Phillips 2005 x
Dittmar 2004 x
Frank und Goyal 2004 x
Hovakimian, Hovakimian und Tehranian 2004 x
Fan, Titman und Twite 2003 x
Frank und Goyal 2003 x
Johnson 2003 x
Brailsford, Oliver und Pua 2002 x
Fama und French 2002 x
Goyal, Lehn und Racic 2002 x
Hovakimian, Opler und Titman 2001 x
Ozkan 2001 x
Shyam-Sunder und Myers 1999 x
Wald 1999 x
Jung, Kim und Stulz 1996 x
Rajan und Zingales (D) 1995 x x
Dhaliwal, Trezevant und Wang 1992 x
Allen und Mizunot 1989 x
Barton, Hill und Sundaram 1989 x
Barton und Gordon 1988 x
Friend und Hasbrouk 1988 x
Friend und Lang 1998 x
Titman und Wessels 1988 x
(D): Stichprobe deutscher Unternehmen
Ergebnisse empirischer Studien zum Einfluss auf Leverage
Studien
Profitabilität
Insgesamt ist also ein negativer Einfluss der Profitabilität auf Leverage zu erwarten. Hypo-
these 5d lautet daher:
H5d: Je höher die Profitabilität, desto geringer ist der Leverage des Unternehmens.
4.3.1.5 Dividendenzahlungen und Leverage
Fama und French belegen in ihrer Arbeit, dass „a common prediction of the trade-off and the 
pecking order models is that the marginal relation between leverage and the target dividend 
payout is negative“.461
Dieser Schluss leitet sich im Rahmen der statischen Trade-off-Theorie aus der Agency-
Argumentation ab, nach der Dividenden und Fremdkapital bei der Linderung des Problems 
                                               
461 Fama und French (2002), S. 23.
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der freien Cashflows Substitute sind.462 Nach der dynamischen Trade-off-Theorie sollten 
Unternehmen mit freien Cashflows diese als Dividende auszahlen, anstatt in jeder Periode die 
Kapitalstruktur durch Aufnahme von Fremdkapital erneut auszugleichen.463 Im Rahmen der 
Pecking-Order-Theorie wird argumentiert, dass Unternehmen, die keine Dividenden zahlen, 
größere Informationsasymmetrien haben. Das führt dazu, dass sie Fremdkapital gegenüber 
Eigenkapital bevorzugen.464
Obwohl entgegen der klaren Aussage von Fama und French beide Theorien auch den 
umgekehrten Schluss zulassen465, wird in dieser Arbeit im Einklang mit den nicht so umfang-
reichen empirischen Ergebnissen, dargestellt in Tabelle 7, ein negativer Zusammenhang von 
Dividendenzahlungen und Leverage erwartet.
Tabelle 7: Einfluss von Dividendenzahlungen auf Leverage
Autor(en) Jahr positiv negativ  nicht signifikant
Frank und Goyal 2004 x
Fama und French 2002 x
MacKie-Mason 1990 x
Allen und Mizunot 1989 x
DividendenzahlungenErgebnisse empirischer Studien zum Einfluss auf Leverage
Studien
Hypothese 5e lautet deshalb:
H5e: Zahlt eine Unternehmung Dividenden, ist der Leverage des Unternehmens geringer.
                                               
462 Fama und French (2002), S. 7; Easterbrook (1984), S. 655.
463 Frank und Goyal (2005), S. 39-40.
464 MacKie-Mason (1990), S. 1477; Frank und Goyal (2005), S. 40. Vgl. auch Miller und Rock (1985) sowie
John und Williams (1985).
465 Nach der statischen Trade-off-Theorie kann auch argumentiert werden, dass Dividenden zahlende Firmen 
mehr Fremdkapital haben sollten, da sie als weniger risikoreich wahrgenommen werden. Die Pecking-Order-
Theorie besagt auch, dass Firmen, die Dividenden zahlen, mehr Fremdkapital haben. Werden Dividenden als 
exogen gegeben angenommen, dann steigert ein ausgehender Cashflow das Finanzierungsdefizit. Das 
wiederum steigert das Fremdkapitalvolumen, das die Firma aufnehmen muss, um das Defizit zu schließen.
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4.3.1.6 Unternehmensgröße und Leverage
Die Trade-off-Theorie besagt sowohl auf Grund des trade-off zwischen Steuervorteilen und 
Insolvenzkosten als auch unter Agency-Gesichtspunkten, dass größere Unternehmen mehr 
Fremdkapital haben. Einerseits haben größere und damit auch diversifiziertere Unternehmen
ein geringeres Insolvenzrisiko,466 andererseits sind größere Unternehmen typischerweise auch 
reifere Unternehmen. Auf Grund ihrer Reputation haben sie geringere Agency-Kosten.467
Beide Argumentationen führen zu der Feststellung, dass größere Unternehmen mehr 
Fremdkapital nutzen sollten.
Die Pecking-Order-Theorie wird bezüglich der Unternehmensgröße oft so interpretiert, dass 
sie eine inverse Beziehung vorhersagt. Das Argument ist, dass große Unternehmen etabliert 
sind und einen großen Bekanntheitsgrad haben. Deshalb ist das Problem der adversen 
Selektion geringer. Große Unternehmen können deshalb leichter Eigenkapital emittieren als 
kleine Unternehmen.468
Die in Tabelle 8 dargestellten Ergebnisse früherer empirischer Untersuchungen machen 
jedoch deutlich, dass die Mehrzahl der bisherigen empirischen Studien einen positiven
Zusammenhang zwischen Unternehmensgröße und Leverage gezeigt hat.
                                               
466 Vgl. auch Titman und Wessels (1988), S. 6.
467 Frank und Goyal (2005), S. 38.
468 Vgl. auch Rajan und Zingales (1995), S. 1451.
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Tabelle 8: Einfluss der Unternehmensgröße auf Leverage
Autor(en) Jahr positiv negativ  nicht signifikant
Kayhan und Titman 2007 x
MacKay und Phillips 2005 x
Dittmar 2004 x
Frank und Goyal 2004 x
Hovakimian, Hovakimian und Tehranian 2004 x
Fan, Titman und Twite 2003 x
Frank und Goyal 2003 x
Johnson 2003 x
Fama und French 2002 x
Goyal, Lehn und Racic 2002 x
Hovakimian, Opler und Titman 2001 x
Ozkan 2001 x
Wald 1999 x
Gilson 1997 x
Jung, Kim und Stulz 1996 x
Barclay, Smith und Watts 1995 x
Rajan und Zingales (D) 1995 x x
Dhaliwal, Trezevant und Wang 1992 x
Kale, Noe und Ramirez 1991 x
MacKie-Mason 1990 x
Allen und Mizunot 1989 x
Barton, Hill und Sundaram 1989 x
Barton und Gordon 1988 x
Friend und Hasbrouk 1988 x
Friend und Lang 1998 x
(D): Stichprobe deutscher Unternehmen
Ergebnisse empirischer Studien zum Einfluss auf Leverage
Studien
Unternehmensgröße
Dieser positive Zusammenhang zwischen der Unternehmensgröße und Leverage wird daher 
in Hypothese 5f postuliert:
H5f: Je größer ein Unternehmen, desto größer ist der Leverage des Unternehmens.
4.3.1.7 Erwartete Inflation und Leverage
Sowohl anhand der Trade-off-Theorie als auch anhand der Market-Timing-Theorie wird ein 
positiver Zusammenhang zwischen erwarteter Inflation und Leverage postuliert.469 Nach 
Taggart führt das Steuersystem zu einer positiven Beziehung zwischen Verschuldungsgrad 
                                               
469 Aus der Pecking-Order-Theorie kann keine Einflussrichtung der erwarteten Inflation auf Leverage abgeleitet 
werden.
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und erwarteter Inflation470, denn wenn die erwartete Inflation hoch ist, wird auch der Wert 
eines Steuervorteils durch Aufnahme von Fremdkapital größer.
Die Argumentation der Market-Timing-Theorie ist, dass Manager, die market timing 
betreiben, zu dem Zeitpunkt Fremdkapital aufnehmen werden, zu dem die erwartete Inflation 
relativ zu den Zinsen hoch ist.471
Es gibt bisher nur sehr wenige empirische Belege für diesen Zusammenhang. Wie in Tabelle 
9 zu sehen, bestätigen Frank und Goyal aber einen positiven Einfluss.472
Tabelle 9: Einfluss der erwarteten Inflation auf Leverage
Autoren Jahr positiv negativ  nicht signifikant
Frank und Goyal 2004 x
Ergebnisse empirischer Studien zum Einfluss auf Leverage
Studien
Erwartete Inflation
Daher wird auch hier ein positiver Einfluss der erwarteten Inflation auf Leverage erwartet.
H5g: Je höher die erwartete Inflation, desto größer ist der Leverage des Unternehmens.
4.3.2 Hypothesen für die Kontrollvariablen der Fristigkeit des Fremdkapitals
Im Folgenden werden die Hypothesen für die Variablen entwickelt, die in der Analyse die 
Erkenntnisse der traditionellen Kapitalstrukturtheorie für die Fristigkeit des Fremdkapitals 
darstellen. Die erwartete Einflussrichtung der Variablen wird aus der Theorie abgeleitet und 
den Ergebnissen früherer empirischer Studien gegenübergestellt.
4.3.2.1 Wachstumsoptionen und die Fristigkeit des Fremdkapitals
Nach der Agency-Theorie beeinflusst die Größe der Wachstumsoptionen die Fristigkeit des 
Fremdkapitals negativ. Myers argumentiert, dass Fremdkapital, das fällig wird, bevor eine 
Investitionsoption realisiert werden muss, suboptimales Investitionsverhalten verhindert.473
                                               
470 Taggart (1985), S. 37 f.
471 Frank und Goyal (2005), S. 40.
472 Frank und Goyal (2004), S. 19.
473 Myers (1977), S. 158 f.
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Somit wird das Unterinvestitionsproblem durch die Finanzierung mit revolvierendem, 
kurzfristigem Fremdkapital gelindert.
Darüber hinaus kommen Stulz sowie Hart und Moore in ihren Arbeiten basierend auf 
managerial discretion zu ähnlichen Schlüssen. Sie argumentieren, dass Fremdkapital 
Unternehmen davor bewahrt, schlechte Investitionsentscheidungen zu treffen. Sie schlagen 
vor, dass Unternehmen mit nur geringen Wachstumsoptionen eher langfristiges Fremdkapital 
ausgeben sollten, da langfristiges Fremdkapital am effektivsten managerial discretion 
beschränkt.474
Die empirischen Ergebnisse sind nicht eindeutig. Einerseits bestätigen vor allem Barclay und 
Smith475 und Barclay, Marx et al.476 den negativen Zusammenhang. Andererseits erhalten 
Stohs und Mauer, die in ihrer Analyse Leverage als Kontrollvariable berücksichtigen, einen 
positiven Einfluss der Wachstumsoptionen auf die Fristigkeit des Fremdkapitals.477 Sie 
argumentieren, dass das Ergebnis von Barclay und Smith478 auf eine Verzerrung auf Grund 
des Weglassens der Variable Leverage zurückzuführen sei. Denn auch in ihrer Analyse haben 
die Wachstumsoptionen bei Weglassen von Leverage, der negativ mit den Wachstums-
optionen und positiv mit der Fristigkeit in Beziehung steht, einen negativen Einfluss auf die 
Fristigkeit.479 Die in Tabelle 10 aufgeführten empirischen Untersuchungen, die Leverage als 
Kontrollvariable enthalten, bringen allerdings auch keine Klarheit.480
                                               
474 Vgl. Stulz (1990) und Hart und Moore (1998).
475 Barclay und Smith (1995).
476 Barclay, Marx und Smith (2003).
477 Stohs und Mauer (1996).
478 Barclay und Smith (1995).
479 Stohs und Mauer (1996), S. 302.
480 Vgl. auch Schiantarelli und Sembenelli (1997); Scherr und Hulburt (2001); Antoniou, Guney und Paudyal 
(2006) gegenüber Barclay, Marx und Smith (2003); Johnson (2003).
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Tabelle 10: Einfluss der Wachstumsoptionen auf die Fristigkeit
Autor(en) Jahr positiv negativ nicht signifikant
Antoniou, Guney und Paudyal (F) 2006 x
Antoniou, Guney und Paudyal (D) 2006 x
Antoniou, Guney und Paudyal (GB) 2006 x
Barclay, Marx, Smith und Clifford 2003 x
Fan, Titman und Twite 2003 x
Johnson 2003 x
Goyal, Lehn und Racic 2002 x
Scherr und Hulburt 2001 x
Ozkan 2000 x
Schiantarelli und Sembenelli 1997 x
Stohs und Mauer 1996 x
Barclay und Smith 1995 x
Kim, Mauer und Stohs 1995 x
(F): Stichprobe französischer Unternehmen
(D): Stichprobe deutscher Unternehmen
(GB): Stichprobe britischer Unternehmen
Ergebnisse empirischer Studien zum Einfluss auf die Fristigkeit Wachstumsoptionen
So wird in der vorliegenden Arbeit auf der Basis der theoretischen Argumentation ein 
negativer Zusammenhang zwischen den Wachstumsoptionen und der Fristigkeit des Fremd-
kapitals eines Unternehmens erwartet, obwohl auch diese Arbeit Leverage als Kontroll-
variable beinhaltet. Hypothese 6a lautet daher:
H6a: Je größer die Wachstumsoptionen sind, desto geringer ist der Anteil von langfristigem 
Fremdkapital.
4.3.2.2 Unternehmensgröße und die Fristigkeit des Fremdkapitals
Die theoretische Argumentation zur Erklärung des Einflusses der Unternehmensgröße auf die 
Fristigkeit des Fremdkapitals basiert auf der Argumentation für die Wachstumsoptionen. 
Unternehmen mit relativ vielen Wachstumsoptionen sind typischerweise kleine 
Unternehmen. Smith und Warner zeigen, dass kleinere Unternehmen eher 
Interessenskonflikten zwischen Fremdkapitalgebern und Eigenkapitalgebern ausgesetzt 
sind.481 Barnea, Haugen et al. argumentieren, dass diese Agency-Konflikte wie auch das 
Unterinvestitionsproblem durch eine Verkürzung der Fristigkeiten des Fremdkapitals
                                               
481 Vgl. Smith und Warner (1979).
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gelindert werden können.482 Konsequenterweise sollten kleinere Unternehmen mit größeren 
Agency-Konflikten eher kurzfristiges Fremdkapital nutzen.483 Auch die Ergebnisse der 
empirischen Studien in Tabelle 11 belegen diesen positiven Zusammenhang.
Tabelle 11: Einfluss der Unternehmensgröße auf die Fristigkeit
Autor(en) Jahr positiv negativ nicht signifikant
Antoniou, Guney und Paudyal (F) 2006 x
Antoniou, Guney und Paudyal (D) 2006 x
Antoniou, Guney und Paudyal (GB) 2006 x
Barclay, Marx, Smith und Clifford 2003 x
Fan, Titman und Twite 2003 x
Johnson 2003 x
Goyal, Lehn und Racic 2002 x
Ozkan 2000 x
Stohs und Mauer 1996 x
Barclay und Smith 1995 x
Kim, Mauer und Stohs 1995 x
Titman und Wessels 1988 x
(F): Stichprobe französischer Unternehmen
(D): Stichprobe deutscher Unternehmen
(GB): Stichprobe britischer Unternehmen
Ergebnisse empirischer Studien zum Einfluss auf die Fristigkeit Unternehmensgröße
Deshalb wird auch hier ein positiver Zusammenhang zwischen der Unternehmensgröße und 
der Fristigkeit des Fremdkapitals erwartet.
H6b: Je größer das Unternehmen ist, desto größer ist der Anteil von langfristigem Fremd-
kapital.
4.3.2.3 Qualität der Unternehmung und die Fristigkeit des Fremdkapitals
Die theoretischen Aussagen über den Einfluss der Qualität der Unternehmung auf die Fremd-
kapitalfristigkeiten stammen aus dem Signalisierungsansatz. Flannery argumentiert: Da
minderwertige Unternehmen es sich oftmals nicht leisten können, sich durch revolvierendes 
kurzfristiges Fremdkapital zu finanzieren, werden sie sich dem Markt für langfristiges 
                                               
482 Barnea, Haugen und Senbet (1980), S. 1229; siehe auch Barnea, Haugen und Senbet (1985).
483 Whited (1992) fügt an, dass es eine anerkannte Prämisse der Literatur über Informationsasymmetrien ist, 
dass kleine Firmen vom Markt für langfristiges Fremdkapital ausgeschlossen sind (S. 1426).
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Fremdkapital zuwenden.484 In dem resultierenden separierenden Gleichgewicht signalisieren
hochwertige Unternehmen ihren Typ durch die Ausgabe von kurzfristigem Fremdkapital. Die 
in Tabelle 12 dargestellten Ergebnisse empirischer Arbeiten bestätigen den negativen 
Zusammenhang.
Tabelle 12: Einfluss der Qualität der Unternehmung auf die Fristigkeit
Autor(en) Jahr positiv negativ nicht signifikant
Antoniou, Guney und Paudyal (F) 2006 x
Antoniou, Guney und Paudyal (D) 2006 x
Antoniou, Guney und Paudyal (GB) 2006 x
Johnson 2003 x
Ozkan 2000 x
Schiantarelli und Sembenelli 1997 x
Stohs und Mauer 1996 x
Barclay und Smith 1995 x
(F): Stichprobe französischer Unternehmen
(D): Stichprobe deutscher Unternehmen
(GB): Stichprobe britischer Unternehmen
Ergebnisse empirischer Studien zum Einfluss auf die Fristigkeit Qualität der Unternehmung
Der negative Zusammenhang zwischen der Qualität der Unternehmung und der Fristigkeit 
des Fremdkapitals wird daher auch in dieser Arbeit erwartet.
H6c: Je größer die Qualität des Unternehmen ist, desto geringer ist der Anteil von lang-
fristigem Fremdkapital.
4.3.2.4 Fristigkeit der Aktiva und Fristigkeit des Fremdkapitals
Das Matching der Fristigkeiten ist ein vorherrschendes Prinzip in der Literatur.485
Unternehmen passen dabei die Fristigkeiten des Fremdkapitals denen der Aktiva an. Denn, 
wenn das Fremdkapital eine kürzere Fristigkeit hat als die Anlagen, kann es passieren, dass 
zu wenig liquide Mittel vorhanden sind, um das Fremdkapital zu tilgen, wenn es fällig ist. Ist 
umgekehrt die Fristigkeit des Fremdkapitals länger als die der Aktiva, kann es passieren, dass 
die Cashflows zur Neige gehen, obwohl der Schuldendienst noch fällig ist. Myers 
argumentiert, dass das Matching der Fristigkeiten Agency-Konflikte zwischen Eigen- und 
                                               
484 Flannery (1986), S. 29.
485 Vgl. z. B. Ravid (1996), S. 1.
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Fremdkapitalgebern lindern kann, da sichergestellt wird, dass die Rückzahlung des 
Fremdkapitals mit der Wertminderung der Anlagen im Einklang ist.486 Chang zeigt, dass das 
Matching der Fristigkeiten die Agency-Kosten der Fremdkapitalfinanzierung senken kann.487
Die empirischen Ergebnisse, dargestellt in Tabelle 13, bestätigen mit großer Mehrheit diese 
theoretische Vorhersage. 
Tabelle 13: Einfluss der Fristigkeit der Aktiva auf die Fristigkeit
Autor(en) Jahr positiv negativ nicht signifikant
Antoniou, Guney und Paudyal (F) 2006 x
Antoniou, Guney und Paudyal (D) 2006 x
Antoniou, Guney und Paudyal (GB) 2006 x
Barclay, Marx, Smith und Clifford 2003 x
Fan, Titman und Twite 2003 x
Johnson 2003 x
Scherr und Hulburt 2001 x
Ozkan 2000 x
Schiantarelli und Sembenelli 1997 x
Stohs und Mauer 1996 x
Kim, Mauer und Stohs 1995 x
Morris 1992 x
(F): Stichprobe französischer Unternehmen
(D): Stichprobe deutscher Unternehmen
(GB): Stichprobe britischer Unternehmen
Ergebnisse empirischer Studien zum Einfluss auf die Fristigkeit Fristigkeit der Aktiva
So wird auch in dieser Arbeit ein positiver Zusammenhang zwischen den Fristigkeiten der 
Aktiva und den Fristigkeiten des Fremdkapitals eines Unternehmens angenommen.
H6d: Je größer der Anteil der langfristigen Aktiva ist, desto größer ist der Anteil von 
langfristigem Fremdkapital.
4.3.2.5 Steuersatz und die Fristigkeit des Fremdkapitals
Die Trade-off-Theorie sagt einen negativen Einfluss des Steuersatzes auf die Fristigkeit des 
Fremdkapitals voraus. In dem Modell von Kane et al. entwickelt sich die optimale Fristig-
keitsstruktur aus dem trade-off zwischen den periodischen Steuervorteilen des Fremdkapitals 
                                               
486 Myers (1977), S. 171.
487 Vgl. Chang (1989). Für alternative Erklärungen, warum Firmen die Fristigkeiten „matchen“ sollten, siehe 
auch Goswami, Noe und Rebello (1993) sowie Hart und Moore (1994).
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sowie den Insolvenzkosten und den Kosten für die Ausgabe des Fremdkapitals anderer-
seits.488 Das Unternehmen verlängert die Fristigkeit des Fremdkapitals, wenn die Kosten für 
die Ausgabe neuen Fremdkapitals steigen, um die Refinanzierungskosten über einen längeren 
Zeitraum zu strecken. Ein Unternehmen verlängert die Fristigkeit des Fremdkapitals auch 
dann, wenn der Steuervorteil des Fremdkapitals sinkt, um sicherzustellen, dass der verblei-
bende Steuervorteil abzüglich der Insolvenzkosten nicht geringer ist als die amortisierten 
Kosten für die Ausgabe des Fremdkapitals.489 Daraus folgt, dass die Fristigkeit des Fremd-
kapitals einer Unternehmung länger wird, wenn der Steuersatz sinkt.
Daneben besagt das so genannte Tax-Clientele-Argument, dass Unternehmen mit einem 
hohen Grenzsteuersatz die natürlichen Kunden von billigem, langfristigem Fremdkapital 
sind, da langfristiges Fremdkapital einen höheren Steuervorteil erzielt. Die empirischen 
Ergebnisse von Antoniou, Guney und Paudyal, dargestellt in Tabelle 14, bestätigen das 
Argument für Deutschland mit seinen hohen Grenzsteuersätzen.
Tabelle 14: Einfluss des Steuersatzes auf die Fristigkeit
Autor(en) Jahr positiv negativ nicht signifikant
Antoniou, Guney und Paudyal (F) 2006 x
Antoniou, Guney und Paudyal (D) 2006 x
Antoniou, Guney und Paudyal (GB) 2006 x
Fan, Titman und Twite 2003 x
Johnson 2003 x
Ozkan 2000 x
Stohs und Mauer 1996 x
(F): Stichprobe französischer Unternehmen
(D): Stichprobe deutscher Unternehmen
(GB): Stichprobe britischer Unternehmen
Ergebnisse empirischer Studien zum Einfluss auf die Fristigkeit Steuersatz
Aus diesem Grund wird auch hier angenommen, dass der Steuersatz die Fristigkeit des 
Fremdkapitals des Unternehmens positiv beeinflusst.
H6e: Je höher der Steuersatz des Unternehmens ist, desto höher ist der Anteil von 
langfristigem Fremdkapital.
                                               
488 Vgl. Kane, Marcus und McDonald (1985).
489 Darüber hinaus zeigt Wiggins (1990), dass Unternehmen die Fristigkeit des Fremdkapitals auch verlängern, 
wenn die Volatilität des Firmenwertes steigt. Die optimale Fristigkeitsstruktur entwickelt sich in dem Modell 
allerdings nicht endogen, was das Ergebnis in Frage stellt. Für eine Diskussion dazu siehe Leland (1994).
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4.3.2.6 Leverage und die Fristigkeit des Fremdkapitals
In der Literatur wird Leverage als Substitut zu der Fristigkeit des Fremdkapitals für den
Insolvenzrisikoausgleich gesehen.490 Stohs und Mauer verdeutlichen dies anhand kleinerer 
Unternehmen.491 Einerseits wird vorhergesagt, dass kleinere Unternehmen mit mehr 
Wachstumsoptionen eher kurzfristiges Fremdkapital nutzen, um die Agency-Konflikte zu 
lindern. Dabei wird unterstellt, dass das Fremdkapital risikoreich ist. Die 
Kapitalstrukturliteratur sagt aber auch voraus, dass die gleichen Unternehmen nur moderate 
Leverage-Niveaus haben, um die Insolvenzkosten zu reduzieren. Deshalb gehen Stohs und 
Mauer davon aus, dass Unternehmen mit geringem Leverage und daher geringem 
Insolvenzrisiko indifferent gegenüber dem Einsatz von Fremdkapitalfristigkeiten zur 
Minimierung von Agency-Konflikten sind.492 Der positive Zusammenhang ist durch
empirische Untersuchungen bestätigt, wie in Tabelle 15 zu sehen. 
Tabelle 15: Einfluss von Leverage auf die Fristigkeit
Autor(en) Jahr positiv negativ nicht signifikant
Antoniou, Guney und Paudyal (F) 2006 x
Antoniou, Guney und Paudyal (D) 2006 x
Antoniou, Guney und Paudyal (GB) 2006 x
Barclay, Marx, Smith und Clifford 2003 x
Johnson 2003 x
Scherr und Hulburt 2001 x
Stohs und Mauer 1996 x
Kim, Mauer und Stohs 1995 x
Morris 1992 x
(F): Stichprobe französischer Unternehmen
(D): Stichprobe deutscher Unternehmen
(GB): Stichprobe britischer Unternehmen
Ergebnisse empirischer Studien zum Einfluss auf die Fristigkeit Leverage
Der positive Zusammenhang wird daher auch hier angenommen.
H6f: Je höher der Leverage des Unternehmens ist, desto größer ist der Anteil von lang-
fristigem Fremdkapital.
                                               
490 Vgl. auch Diamond (1991), Diamond (1993) und Sharpe (1991).
491 Vgl. Stohs und Mauer (1996), S. 283.
492 Vgl. Stohs und Mauer (1996), S. 283.
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4.4 Operationalisierung der persönlichen Merkmale
Im Folgenden werden die Variablen der Overconfidence und des Optimismus sowie deren 
Kontrollvariablen Alter, Geschlecht und Art der Ausbildung operationalisiert. Die Operatio-
nalisierung von Overconfidence und Optimismus orientiert sich dabei zum einen stark an der 
psychologischen Literatur zu diesem Thema, zum anderen an früheren Studien der 
Behavioral-Finance-Literatur.
Overconfidence und Optimismus sind feststehende Konstrukte in der psychologischen 
Literatur. Um diese möglichst exakt zur Anwendung bringen zu können, werden Finanz-
vorstände mittels einer Umfrage direkt zu diesen beiden Aspekten ihrer Persönlichkeit 
befragt. Es ist daher nicht notwendig, diese beiden Persönlichkeitsmerkmale indirekt über 
Finanzkennzahlen zu operationalisieren, wie z. B. in den Arbeiten von Malmendier und Tate 
sowie Landier und Thesmar.493 Die Operationalisierung orientiert sich daher sehr stark an den
ursprünglichen psychologischen Erkenntnissen.
4.4.1 Operationalisierung von Overconfidence
Overconfidence wird in der Literatur gemessen als der Unterschied zwischen der Genauigkeit 
des Urteilsvermögens und dem Vertrauen in das eigene Urteilsvermögen.494 Grob unter-
scheidet man dabei zwei verschiedene Verfahren.495 Bei der am häufigsten verwendeten 
Methode werden einem Probanden zu Fragen der Allgemeinbildung jeweils zwei Antwort-
möglichkeiten gegeben, von denen nur eine richtig ist. Der Befragte ist aufgefordert, jeweils 
eine Antwortmöglichkeit auszuwählen und auf einer Skala von 50 %-100 % anzugeben, wie 
sicher er sich ist, dass er die richtige Antwort ausgewählt hat. Beispiel: „In welchem Land ist 
                                               
493 Bei Malmendier und Tate (2004) ist die Overconfidence der chief executive officers (CEOs) über den 
Umgang mit ihren Aktienoptionen operationalisiert. In Landier und Thesmar (2009) ist der Optimismus der 
Unternehmer mittels erwartetem gegenüber realem Unternehmenswachstum operationalisiert.
494 Vgl. auch Forbes (2005); Biais, Hilton, Mazurier und Pouget (2005); Glaser und Weber (2007); Oberlechner 
und Osler (2004); Deaves, Lüders und Luo (2008); Kirchler und Maciejovsky (2002); Hilton (2001); 
Busenitz und Barney (1997); Russo und Schoemaker (1992); Gigerenzer, Hoffrage und Kleinbölting (1991); 
Lichtenstein, Fischhoff und Phillips (1982); Fischhoff, Slovic und Lichtenstein (1977); Lichtenstein und 
Fischhoff (1977).
495 Zu den hier vorgestellten Grundformen sind in der Literatur kleinere Erweiterungen entstanden. So fragen 
z. B. Gigerenzer, Hoffrage und Kleinbölting (1991): „Wie viele Fragen meinen Sie richtig beantwortet zu 
haben?“ (S. 509). Soll und Klayman (2004) schlagen vor, zusätzlich zu dem Konfidenzintervall auch nach 
einer Schätzung für den genauen Wert zu fragen (S. 311).
116
die durchschnittliche Lebenserwartung höher: (A) Argentinien oder (B) Kanada?“ „Kanada –
Ich bin mir zu 80 % sicher.“ Aus dem Verhältnis von anteilig richtigen Antworten und 
durchschnittlichem Grad der Sicherheit ergibt sich dann ein Maß für Overconfidence.496
Bei der anderen häufig verwendeten Methode ist der Befragte aufgefordert, auf die Fragen 
nach einer numerischen Schätzung ein Konfidenzintervall anzugeben, bei dem er sich zu dem 
jeweiligen Prozentsatz sicher ist, dass die richtige Lösung innerhalb des Intervalls liegt. 
Beispiel: „Wann wurde Charles Dickens geboren?“ „Ich bin zu 80 % sicher, dass die richtige 
Antwort zwischen 1750 und 1860 liegt.“497
Bei der Wahl der geeigneten Methode ist in der Literatur unstrittig, dass erstere geringere 
Overconfidence produziert.498
Bezüglich der Art der Fragen werden noch weitere Aspekte diskutiert:
- Die Schwierigkeit der Aufgabe: Es gilt, dass Individuen eher Overconfidence
zeigen, wenn sie die Aufgabe als schwierig bewerten.499 Dieser „hard-to-easy“ 
genannte Effekt ist aber umstritten.500
- Die Wahl des Themengebietes: Sie beeinflusst die Overconfidence stärker als 
die Schwierigkeit der Fragen, ohne dass geklärt ist, welches Themengebiet die 
Overconfidence in welcher Weise beeinflusst.501
- Die Anzahl der Fragen: Glaser et al. haben gezeigt, dass in der Behavioral-
Finance-Literatur fünf Fragen ausreichend sind, um Individuen nach dem Grad 
der Overconfidence zu klassifizieren.502
                                               
496 Methode verwendet z. B. bei Fischhoff, Slovic und Lichtenstein (1977); Lichtenstein und Fischhoff (1977); 
Gigerenzer, Hoffrage und Kleinbölting (1991); Busenitz und Barney (1997); Forbes (2005).
497 Methode verwendet z. B. bei Lichtenstein, Fischhoff und Phillips (1982); Russo und Schoemaker (1992); 
Hilton (2001); Kirchler und Maciejovsky (2002); Deaves, Lüders und Luo (2008); Glaser und Weber (2007); 
Oberlechner und Osler (2004); Biais, Hilton, Mazurier und Pouget (2005).
498 Vgl. auch Klayman, Soll, Gonzalez-Vallejo und Barlas (1999), S. 241; Soll und Klayman (2004), S. 312.
499 Vgl. auch Klayman, Soll, Gonzalez-Vallejo und Barlas (1999), S. 242, und Soll und Klayman (2004), S. 312.
500 Gigerenzer, Hoffrage und Kleinbölting (1991) und Juslin (1993), Juslin (1994) kommen zu dem Schluss, 
dass der Hard-to-easy-Effekt ein Artefakt der experimentellen Methoden ist.
501 Klayman, Soll, Gonzalez-Vallejo und Barlas (1999), S. 242.
502 Glaser, Langer und Weber (2005), S. 11.
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Für die vorliegende Arbeit wird die Overconfidence mittels der erstgenannten Methode mit 
zwei vorgegebenen Antwortmöglichkeiten gemessen. Brenner et al. bestätigen, dass diese 
Methode als „the oldest and simplest measure of overconfidence provides a valid measure for 
diagnosing over/underconfidence that does not depend on the mode of analysis“.503
Dabei werden den Finanzvorständen jeweils fünf Fragen gestellt. Das Thema der Fragen ist 
im weitesten Sinne der Finanzbereich. Dieser Bereich wurde gewählt, weil darunter auch die 
Kapitalstrukturentscheidungen dazugehören und um die Akzeptanz bei den befragten 
Finanzvorständen zur Beantwortung der Fragen zu erhöhen.504 Es wurden solche Fragen 
gewählt, die in den Pre-Tests als „schwierig“ eingestuft wurden.505 Die genauen Fragen 
befinden sich im Anhang. Es soll nochmals daran erinnert werden, dass es sich nicht um 
einen Wissenstest handelt, sondern vielmehr um einen Test, inwieweit sich das Individuum 
der Grenzen seines Wissens bewusst ist. Für jeden Finanzvorstand, der die Fragen beantwor-
tet hat, werden zwei Zahlen berechnet:
 durchschnittliches Sicherheitsniveau, die richtige Antwortmöglichkeit ausge-
wählt zu haben,
 Anteil der richtigen Antworten
Das Maß an Overconfidence errechnet sich aus der Differenz der beiden Werte mit einem 
sich ergebenden Intervall von -50 bis 100. Positive Werte zeigen Overconfidence an, negative 
bedeuten Underconfidence.506 Ein Wert von null bedeutet, dass die Person ihr Urteils-
vermögen perfekt einschätzt.
4.4.2 Operationalisierung von Optimismus
Die Operationalisierung von Optimismus orientiert sich an Glaser und Weber.507 Hackbarth 
weist in seiner Arbeit explizit darauf hin, dass „optimism […] in this article corresponds to 
the better-than-average effect […] in Glaser und Weber“.508 Die Eigenschaft optimistischer 
                                               
503 Brenner, Koehler, Liberman und Tversky (1996), S. 214.
504 Die Pre-Tests ergaben eine deutlich geringere Akzeptanz von Fragen aus entlegenen Themengebieten.
505 Es wurden 15 Pre-Tests sowohl mit Praktikern als auch mit Theoretikern durchgeführt.
506 Es wird weiterhin nur der Begriff Overconfidence verwendet, der die beiden Möglichkeiten mit einschließt, 
außer, wenn es ausdrücklich erwähnt wird.
507 Vgl. Glaser und Weber (2007).
508 Hackbarth (2004), S. 1.
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Individuen, die eigenen Fähigkeiten besser und den eigenen Erfolg höher einzuschätzen als 
die Fähigkeiten und den Erfolg des Durchschnitts, geht, wie in Abschnitt  3.1.4 gesehen, auf 
Weinstein zurück.509 Das bekannteste Beispiel ist das Ergebnis von Svenson, bei dem sich 
88 % der befragten amerikanischen Studenten als überdurchschnittlich sichere Autofahrer 
bezeichneten.510
Die hier verwendeten Fragen sind stark an diesen Ursprung angelehnt. Die Finanzvorstände 
wurden gebeten, anzugeben, welcher Prozentsatz ihrer Finanzvorstandskollegen
 bessere Fähigkeiten hat,
 größeren Erfolg hat.511
Zu beiden Fragen wird jeweils ein Optimismusmaß folgendermaßen berechnet: (50 –
Antwort)/50. Als drittes Maß für Optimismus wird das arithmetische Mittel der beiden ersten 
Maße berechnet.
Die Werte der Maße sind null, wenn die Antwortenden glauben, dass sie im Durchschnitt 
liegen, eins, wenn sie denken, dass sie besser als alle anderen sind, und minus eins, wenn sie 
glauben, dass sie schlechter als alle anderen sind.
4.4.3 Operationalisierung der Kontrollvariablen der Persönlichkeitsmerkmale
Die Kontrollvariablen Alter, Geschlecht und Art der Ausbildung werden als Dummy-
Variablen operationalisiert. Das Alter der Finanzvorstände wird in fünf Kategorien erhoben. 
Für jede dieser Kategorien wird eine Dummy-Variable angelegt, die den Wert eins hat, wenn 
der Finanzvorstand die betreffende Kategorie angegeben hat. Die Dummy-Variable 
Geschlecht hat den Wert eins, wenn der Antwortende männlich ist.
Bei der Art der Ausbildung werden wirtschaftswissenschaftliche, technische und andere 
Ausbildungen unterschieden. Die jeweilige Dummy-Variable erhält den Wert eins, wenn die 
betreffende Art der Ausbildung genannt wurde, und ansonsten null. Hier kann es Mehrfach-
nennungen geben.
                                               
509 Weinstein (1980).
510 Svenson (1981), S. 146.
511 Der genaue Wortlaut der Fragen befindet sich im Anhang.
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4.5 Operationalisierung der abhängigen Variablen
Wegen des Ziels der Vergleichbarkeit mit anderen Studien orientiert sich die Operationalisie-
rung der Finanzvariablen dieser Arbeit an der Operationalisierung der entsprechenden
Variablen in früheren Studien. Auch hier sind einige Variablen auf mehrere Arten operatio-
nalisiert, um die Gefahr geringer Rückläufe für einzelne Variablen zu umgehen.
4.5.1 Operationalisierung von Leverage
Bei der abhängigen Variable Leverage gibt es in der Literatur viele verschiedene Operationa-
lisierungen. Die meisten Studien benutzen eine Form der Fremdkapitalquote. Die Studien 
unterscheiden sich dadurch, dass entweder Buchwerte512 oder Marktwerte513 verwendet 
werden. Ansonsten unterscheiden sie sich auch dadurch, dass entweder das gesamte Fremd-
kapital berücksichtigt wird514 oder nur das langfristige Fremdkapital.515 Einige Autoren 
bevorzugen auch die interest coverage ratio.516
Konzeptionell unterscheiden sich Verhältnisse auf der Basis von Buchwerten und Verhält-
nisse auf der Basis von Marktwerten dadurch, dass Buchwerte durch Vergangenes determi-
niert sind, wohingegen Marktwerte durch zukünftig Erwartetes determiniert werden. Speziell 
die frühe wissenschaftliche Literatur tendiert dazu, Fremdkapitalquoten auf der Basis der 
Buchwerte zu nutzen. Im Gegensatz dazu operationalisieren neuere Studien Leverage häufig 
durch Marktwerte.517 Die am häufigsten verwendete Operationalisierung von Leverage ist die 
mittels des Verhältnisses vom Buchwert des gesamten Fremdkapitals zum Marktwert der 
                                               
512 Vgl. auch MacKay und Phillips (2005), S. 1440; Dittmar (2004), S. 17; Frank und Goyal (2004), S. 28; 
Hovakimian, Hovakimian und Tehranian (2004), S. 527; Kayhan und Titman (2007), S. 7; Johnson (2003), 
S. 215; Fama und French (2002), S. 8 f.; Goyal, Lehn und Racic (2002), S. 49; Ozkan (2001), S. 185; Wald 
(1999), S. 164; Gilson (1997), S. 165; Titman und Wessels (1988), S. 7; Kester (1986), S. 11. 
513 Vgl. auch Dittmar (2004), S. 17; Frank und Goyal (2004), S. 28; Kayhan und Titman (2007), S. 7; Frank und 
Goyal (2003), S. 240; Fama und French (2002), S. 8 f.; Goyal, Lehn und Racic (2002), S. 49; Gilson (1997), 
S. 165; Jung, Kim und Stulz (1996), S. 167; Titman und Wessels (1988), S. 7; Kester (1986), S. 11; Bradley, 
Jarrell und Kim (1984), S. 869.
514 Vgl. auch MacKay und Phillips (2005), S. 1440; Dittmar (2004), S. 17; Frank und Goyal (2004), S. 28; 
Hovakimian, Hovakimian und Tehranian (2004), S. 527; Frank und Goyal (2003), S. 240; Johnson (2003), 
S. 215; Ozkan (2001), S. 185; Wald (1999), S. 164; Kester (1986), S. 11.
515 Vgl. auch Frank und Goyal (2004), S. 28; Wald (1999), S. 164; Gilson (1997), S. 165; Titman und Wessels 
(1988), S. 7; Kester (1986), S. 11; Bradley, Jarrell und Kim (1984), S. 869.
516 Vgl. auch Welch (2004), S. 125; Rajan und Zingales (1995), S. 1433.
517 Frank und Goyal (2004), S. 7 f.
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Aktiva. Sie wird auch in dieser Arbeit bevorzugt. Um die Robustheit der Ergebnisse zu 
überprüfen, wird Leverage auch noch mittels des Verhältnisses vom Buchwert des gesamten 
Fremdkapitals zum Buchwert der Aktiva und durch das Verhältnis des langfristigen Fremd-
kapitals zum Marktwert der Aktiva operationalisiert.
Ein Nachteil der Verwendung der Marktwerte ist, dass der Wert des Eigenkapitals die 
erwartete zukünftige Unternehmensentwicklung widerspiegelt. Das bedeutet, dass ein großes 
Wachstumspotential ceteris paribus allein auf Grund der Wahl der Messmethodik zu 
geringerem Leverage führt, wenn die Wachstumsoptionen die Leverage-Entscheidung 
beeinflussen. Es hat sich aber gezeigt, dass die Ergebnisse empirischer Untersuchungen 
grundsätzlich unabhängig von der Wahl der Operationalisierung sind.518 Bowman zeigt schon 
früh, dass in Querschnittsanalysen die Korrelation der Fremdkapitalquoten hinsichtlich des 
Buch- und Marktwerts sehr hoch ist.519 Daraus folgt, dass das Modell nicht auf Grund der 
Operationalisierung mittels Marktwerten schlecht spezifiziert ist.
4.5.2 Operationalisierung der Fristigkeit des Fremdkapitals
Diese Arbeit analysiert die Fristigkeit des gesamten Fremdkapitals und nicht die Fristigkeit 
des neu ausgegebenen Fremdkapitals. In der Literatur finden sich dazu generell zwei 
verschiedene Arten der Operationalisierung. Zum einen wird der Anteil des langfristigen 
Fremdkapitals am gesamten Fremdkapital verwendet520 und zum anderen der gewichtete 
Durchschnitt der Fristigkeiten des Fremdkapitals.521
Die Definition von langfristigem Fremdkapital schwankt dabei stark. Scherr und Huber 
definieren Fremdkapital als langfristig, wenn es nach einem oder mehreren Jahren fällig 
ist.522 Andere definieren Fremdkapital hingegen erst als langfristig, wenn die Fälligkeit 
größer als drei523 bzw. fünf524 oder mehr Jahre ist. Es hat sich aber gezeigt, dass die empiri-
                                               
518 Vgl. auch Hovakimian, Opler und Titman (2001), S. 10.
519 Bowman (1980).
520 Vgl. auch Barclay, Marx und Smith (2003), S. 157; Fan, Titman und Twite (2003), S. 2; Johnson (2003), 
S. 214; Antoniou, Guney und Paudyal (2006), S. 163; Scherr und Hulburt (2001), S. 91; Ozkan (2000), S. 
203; Schiantarelli und Sembenelli (1997), S. 32; Barclay und Smith (1995), S. 614.
521 Vgl. auch Scherr und Hulburt (2001), S. 91; Stohs und Mauer (1996), S. 290; Kim, Mauer und Stohs (1995), 
S. 39.
522 Scherr und Hulburt (2001), S. 91.
523 Barclay und Smith (1995), S. 614.
524 Schiantarelli und Sembenelli (1997), S. 32.
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schen Ergebnisse nur in sehr geringem Maß von der Operationalisierung abhängen.525 In 
dieser Arbeit wird die Fristigkeit des Fremdkapitals mittels des Anteils des langfristigen 
Fremdkapitals am gesamten Fremdkapital operationalisiert. Langfristig ist das Fremdkapital, 
wenn es nach drei oder mehr Jahren fällig wird.
4.6 Operationalisierung der Kontrollvariablen
Die Variablen werden so operationalisiert wie in früheren empirischen Studien, um ein 
Höchstmaß an Vergleichbarkeit zu erzielen.
4.6.1 Operationalisierung der Kontrollvariablen von Leverage
4.6.1.1 Durchschnittlicher Leverage der Branche
Der durchschnittliche Leverage der Branche ist in den meisten Fällen mit dem Median des 
Leverage je Branche operationalisiert.526 Die Branche wird in US-amerikanischen Stich-
proben häufig anhand der Standard Industrial Classification (SIC) definiert, wobei die Anzahl 
der Stellen des Codes bestimmt, wie eng oder weit eine Branche gefasst wird.527 In dieser 
Arbeit wird der durchschnittliche Leverage je Branche auch mit dem Median des Leverage je 
Branche operationalisiert, wobei die Branchen anhand der Branchensektoren nach Bloomberg 
definiert werden.528
4.6.1.2 Unternehmenswert
Beim Unternehmenswert geht es nicht um die absolute Größe der Marktkapitalisierung. 
Vielmehr ist nach der Theorie entscheidend, welche zukünftige Unternehmensentwicklung 
erwartet wird. Einige Studien betrachten vor diesem Hintergrund nur das Wachstum des 
                                               
525 Scherr und Hulburt (2001).
526 Frank und Goyal (2004), S. 4; Hovakimian, Hovakimian und Tehranian (2004), S. 526; Dittmar (2004), 
S. 14; Bradley, Jarrell und Kim (1984), S. 876.
527 Hovakimian, Hovakimian und Tehranian (2004) teilen die Branchen anhand der ersten drei SIC-Stellen 
(S. 526); Bradley, Jarrell und Kim (1984) verwenden nur die ersten zwei SIC-Stellen (S. 876); Dittmar 
(2004) definiert die Branchen sowohl anhand der ersten zwei als auch anhand der ersten drei SIC-Stellen 
(S. 13).
528 Datenbank des Bloomberg Professional Service.
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Unternehmens als Maß für die zukünftige Unternehmensentwicklung529, das dann entweder 
rückwärtsgerichtet530 oder zukunftsgerichtet531 operationalisiert wird.
Ein Maß, das direkter die erwartete Unternehmensentwicklung misst, ist das Verhältnis von 
Marktwert zu Buchwert der Aktiva.532 Frank und Goyal argumentieren, dass das Verhältnis 
von Marktwert zu Buchwert aus der Theorie heraus sowohl mit den Wachstumsoptionen der 
Unternehmung als auch mit der Profitabilität begründet werden kann.533 Sie definieren 
deshalb das Verhältnis von Marktwert zu Buchwert der Aktiva als Operationalisierung des 
Unternehmenswertes.534 Dieser Argumentation wird auch hier gefolgt. Der Unternehmens-
wert wird mit dem Verhältnis von Marktwert zu Buchwert der Aktiva operationalisiert.
4.6.1.3 Greifbarkeit der Aktiva
Die Greifbarkeit der Aktiva wird in die meisten Studien einbezogen als Anteil des materiellen 
Anlagevermögens an den gesamten Aktiva.535 Zu dem materiellen Anlagevermögen zählen 
dabei alle Sachanlagen.536 In der Faktoranalyse von Frank und Goyal hat die Greifbarkeit der 
Aktiva, operationalisiert als Verhältnis der Sachanlagen zuzüglich. Lagerbestand zu den 
Aktiva („collateral“), einen größeren Einfluss auf Leverage als ohne den Lagerbestand 
(„tangibility“).537 Da die beiden Operationalisierungen sehr stark korreliert sind, wird in 
dieser Arbeit die Greifbarkeit der Aktiva als Verhältnis der Sachanlagen zuzüglich Lager-
bestand zu den Aktiva („collateral“) umgesetzt.538
                                               
529 Hovakimian, Opler und Titman (2001), S. 7; Titman und Wessels (1988), S. 4; Kester (1986), S. 12.
530 Rückwärtsgerichtete Methoden sind z. B. jährliche Änderungen der Gewinne, der Aktiva oder des Umsatzes. 
Vgl. auch Brailsford, Oliver und Pua (2002), S. 11; Kester (1986), S. 12.
531 Zukunftsgerichtet sind z. B. die Ausgaben für Forschung und Entwicklung. Vgl. auch Titman und Wessels 
(1988), S. 4.
532 Hovakimian, Hovakimian und Tehranian (2004), S. 517; Frank und Goyal (2003), S. 224; Fama und French 
(2002), S. 8; Goyal, Lehn und Racic (2002), S. 40; Hovakimian, Opler und Titman (2001), S. 7; Rajan und 
Zingales (1995), S. 1452.
533 Frank und Goyal (2004), S. 19.
534 Frank und Goyal (2004), S. 31.
535 Vgl. auch Fan, Titman und Twite (2003), S. 37; Hovakimian, Opler und Titman (2001), S. 8; Rajan und 
Zingales (1995), S. 1453; Friend und Lang (1988), S. 275.
536 Vgl. auch Hovakimian, Opler und Titman (2001), S. 8; Wald (1999), S. 171.
537 Frank und Goyal (2004), S. 37.
538 „Replacing collateral with tangibility is unlikely to matter.“ (Frank und Goyal (2004), S. 3).
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4.6.1.4 Profitabilität
Die Profitabilität wird in den verschiedenen Studien sehr einheitlich gemessen. Es wird das 
Verhältnis des operativen Gewinns539 zu einer Skalierungsgröße gewählt. Als alternative 
Maße zu dem operativen Gewinn werden EBIT540 oder auch EBITDA541 verwendet. Die 
Skalierungsgröße ist entweder die Summe der Aktiva542 oder der Umsatz.543 Hier wird die 
Profitabilität anhand der gängigsten Methode EBITDA/Aktiva operationalisiert.
4.6.1.5 Dividenden
Nach der Signalisierungshypothese zeigt ein Unternehmen mit der Zahlung von Dividenden 
an, dass es von hoher Qualität ist, um die Kosten der Eigenkapitalausgabe zu verringern. 544
Die Höhe der Dividende ist dabei nicht entscheidend. Deshalb wird die Variable als Dummy-
Variable in die Regression eingebracht.545 Dieser Argumentation wird auch hier gefolgt und 
Dividende als Dividendenzahler Dummy-Variable operationalisiert.
4.6.1.6 Unternehmensgröße
Es gibt zwei Größen, die typischerweise als Maß für die Unternehmensgröße verwendet 
werden: Umsatz und Aktiva. Genauer gesagt benutzen die meisten Studien entweder den 
(natürlichen) Logarithmus des Umsatzes546 oder den (natürlichen) Logarithmus der gesamten 
Aktiva als Maß für die Unternehmensgröße.547
                                               
539 Vgl. auch Frank und Goyal (2003), S. 240.
540 Vgl. auch Fan, Titman und Twite (2003), S. 55; Gilson (1997), S. 167.
541 Vgl. auch Frank und Goyal (2004), S. 28; Kayhan und Titman (2007), S. 8; Johnson (2003), S. 215; Fama 
und French (2002), S. 8; Rajan und Zingales (1995), S. 1452.
542 Vgl. auch Frank und Goyal (2004), S. 28; Brailsford, Oliver und Pua (2002), S. 12; Fama und French (2002), 
S. 8; Wald (1999), S. 172; Titman und Wessels (1988), S. 6.
543 Vgl. auch Titman und Wessels (1988).
544 Miller und Rock (1985), S. 1045; John und Williams (1985), S. 1054.
545 Vgl. auch Frank und Goyal (2004), S. 29; MacKie-Mason (1990), S. 1477. Es gibt auch Studien, in denen die 
Dividende nicht als Dummy-Variable operationalisiert ist. Vgl. auch Shyam-Sunder und Myers (1999); 
Allen und Mizunot (1989).
546 Vgl. auch Barclay, Smith und Watts (1995), S. 13; Barton, Hill und Sundaram (1989), S. 41.
547 Vgl. auch Frank und Goyal (2004), S. 28; Ozkan (2001), S. 180; Rajan und Zingales (1995), S. 1452; Titman 
und Wessels (1988), S. 6.
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In Anlehnung an die Studie von Frank und Goyal548 wird die Unternehmensgröße hier als 
Logarithmus der gesamten Aktiva operationalisiert.
4.6.1.7 Erwartete Inflation
Es ist die erwartete Inflation, die nach Taggart zusammen mit dem Steuervorteil die 
Leverage-Entscheidung beeinflusst.549 Ein gutes Maß ist der erwartete Verbraucherpreis-
index.550 In dieser Arbeit wird die erwartete Inflation daher mit der Prognose des 
Verbraucherpreisindex des Instituts der deutschen Wirtschaft in Köln operationalisiert.551
4.6.2 Operationalisierung der Kontrollvariablen der Fristigkeit des Fremdkapitals
4.6.2.1 Wachstumsoptionen
Die Wachstumsoptionen werden in Anlehnung an Smith und Watts552 sowie Gaver und 
Gaver553 meist mit dem Verhältnis des Marktwertes zu dem Buchwert der Aktiva operationa-
lisiert.554 Daneben gibt es in der Literatur auch vereinzelt andere Arten der Operationalisie-
rung der Wachstumsoptionen einer Unternehmung. In Ermangelung eines Marktwertes der 
kleinen Unternehmen operationalisieren z. B. Scherr und Huber die Wachstumsoptionen 
mittels zweier anderer Verhältnisse:555
 Verhältnis der Abschreibungen zu den gesamten Aktiva
 Verhältnis der Forschungs- und Entwicklungsmitarbeiter zur gesamten 
Mitarbeiterzahl
Da alle Unternehmen der Stichprobe dieser Arbeit an der Börse notiert sind und sich daher 
ein Marktwert ermitteln lässt, werden die Wachstumsoptionen nach der gängigsten Methode 
mittels des Verhältnisses vom Marktwert zum Buchwert der Aktiva operationalisiert.
                                               
548 Frank und Goyal (2004), S. 28. 
549 Taggart (1985), S. 37 f.
550 Vgl. auch Frank und Goyal (2004), S. 30.
551 http://www.iwkoeln.de
552 Smith und Watts (1992), S. 267.
553 Gaver und Gaver (1993), S. 130-133.
554 Vgl. auch Barclay, Marx und Smith (2003), S. 157; Johnson (2003), S. 215; Antoniou, Guney und Paudyal 
(2006), S. 166; Ozkan (2000), S. 200; Stohs und Mauer (1996), S. 292; Barclay und Smith (1995), S. 618.
555 Scherr und Hulburt (2001), S. 93.
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4.6.2.2 Unternehmensgröße
Generell wird die Unternehmensgröße in der Literatur zur Fristigkeit des Fremdkapitals wie 
auch in der Literatur zu Leverage entweder über den Umsatz oder über die Aktiva gemessen. 
Die Anzahl der Studien, die die Unternehmensgröße mittels des Umsatzes oder des (natürli-
chen) Logarithmus’ des Umsatzes operationalisiert haben556, hält sich mit denen, die die 
Aktiva oder den (natürlichen) Logarithmus des Marktwertes der Aktiva verwenden,557
ungefähr die Waage. In dieser Arbeit wird in Anlehnung an die oft zitierten Arbeiten von 
Barclay und Smith sowie Stohs und Mauer der natürliche Logarithmus des Marktwertes der 
Aktiva als Maß für die Größe des Unternehmens verwendet.558 Im Rahmen der Robustheits-
tests wird aber auch der Logarithmus des Umsatzes als Maß für die Unternehmensgröße 
verwendet.
4.6.2.3 Qualität der Unternehmung
Die Qualität der Unternehmung ist in der Literatur einheitlich operationalisiert. Verwendet 
wird die Änderung des Gewinns je Aktie, definiert als Differenz des Gewinns je Aktie im 
Jahr 1t  und des Gewinns je Aktie im Jahr t , skaliert mit dem Aktienkurs im Jahr t .559 Die 
Verwendung der Änderung des Gewinns ist durch die theoretischen Belege dafür motiviert, 
dass die jährlichen Gewinne einer Zufallsbewegung folgen.560
Auch in dieser Arbeit wird die Qualität der Unternehmung mittels der Änderung des Gewinns 
je Aktie operationalisiert.
4.6.2.4 Fristigkeit der Aktiva
Bei der Operationalisierung der Fristigkeit der Aktiva hat sich die von Stohs und Mauer 
eingeführte Methode etabliert.561 Dabei wird die Fristigkeit der Aktiva mittels des mit den 
                                               
556 Vgl. auch Barclay, Marx und Smith (2003), S. 158; Antoniou, Guney und Paudyal (2006), S. 166; Scherr und 
Hulburt (2001), S. 97; Ozkan (2000), S. 200.
557 Vgl. auch Johnson (2003), S. 215; Antoniou, Guney und Paudyal (2006), S. 166; Stohs und Mauer (1996), 
S. 292; Kim, Mauer und Stohs (1995), S. 40; Barclay und Smith (1995), S. 618.
558 Barclay und Smith (1995); Stohs und Mauer (1996).
559 Vgl. auch Johnson (2003), S. 216; Antoniou, Guney und Paudyal (2006), S. 166; Ozkan (2000), S. 201; 
Stohs und Mauer (1996), S. 292; Barclay und Smith (1995), S. 618.
560 Stohs und Mauer (1996), S. 292.
561 Andere Operationalisierungsmethoden sind z. B. das Verhältnis von Anlagevermögen zu Abschreibungen 
(Ozkan (2000), S. 201), Sachanlagen/Aktiva * Sachanlagen/Abschreibungen (Fan, Titman und Twite (2003), 
S. 16) oder auch Sachanlagen/Aktiva (Schiantarelli und Sembenelli (1997), S. 13).
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Buchwerten gewichteten Durchschnitts der Fristigkeiten des Umlaufvermögens und des 
Anlagevermögens gemessen.562 Die Fristigkeit des Umlaufvermögens wird dabei gemessen 
mittels des Verhältnisses des Umlaufvermögens zu den direkten Kosten. Die Begründung 
dafür ist, dass das Umlaufvermögen die Produktion unterstützt und die Produktion anhand 
der direkten Kosten gemessen wird. Die Fristigkeit der Sachanlagen entspricht dem Verhält-
nis der Sachanlagen zu den jährlichen Abschreibungen.563 Diese Operationalisierung wird 
auch in der vorliegenden Arbeit verwendet.
4.6.2.5 Steuersatz
Auch der Steuersatz wird in der Literatur weitgehend einheitlich umgesetzt als das Verhältnis 
der gezahlten Einkommenssteuer zum Vorsteuergewinn.564 In der vorliegenden Arbeit wird 
der Steuersatz ebenso als das Verhältnis der gezahlten Einkommenssteuer zum Vorsteuer-
gewinn operationalisiert.
4.6.2.6 Leverage
Die verschiedenen Arten, Leverage zu messen, sind in Abschnitt  4.2.1.1 detailliert beschrie-
ben. Als unabhängige Variable wird Leverage für die Regression mit der Fristigkeit des 
Fremdkapitals genauso operationalisiert wie als abhängige Variable. Das Verhältnis des 
Buchwertes des gesamten Fremdkapitals zum Marktwert der Aktiva wird auch in anderen 
Arbeiten zur Fristigkeit des Fremdkapitals als Maß für Leverage verwendet.565
4.7 Zusammenfassung
Auf der Basis der vorangegangenen Kapitel sind im ersten Teil dieses Kapitels die Hypothe-
sen zu den Einflussgrößen von Leverage und der Fristigkeit des Fremdkapitals entwickelt 
                                               
562 Stohs und Mauer (1996), S. 293. Für weitere Studien, die diese Methode verwenden, siehe z. B. Barclay, 
Marx und Smith (2003), S. 158; Johnson (2003), S. 216; Antoniou, Guney und Paudyal (2006), S. 167; 
Scherr und Hulburt (2001), S. 96; Kim, Mauer und Stohs (1995), S. 40. 
563 Stohs und Mauer (1996), S. 293.
564 Vgl. auch Antoniou, Guney und Paudyal (2006), S. 164; Ozkan (2000), S. 201; Stohs und Mauer (1996), 
S. 293. Eine Ausnahme stellt die Arbeit von Johnson dar. Darin werden anstatt des Steuersatzes zwei 
Dummy-Variablen für Steuervorteile, die nicht vom Fremdkapital her stammen, definiert. (Vgl. Johnson 
(2003), S. 215.)
565 Vgl. auch Johnson (2003), S. 215; Antoniou, Guney und Paudyal (2006), S. 165; Stohs und Mauer (1996), 
S. 294.
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worden. Sowohl für die Einflussgrößen auf Leverage als auch für die auf die Fristigkeit des 
Fremdkapitals wurden die erwarteten Einflussrichtungen aus der Theorie abgeleitet. Zusätz-
lich wurden die Ergebnisse früherer empirischer Studien dargestellt, um spätere Diskussionen 
der Ergebnisse anzureichern. In 
ArgumentationUnabhängige Variablen Einfluss auf Leverage Theorie
• Overconfidence + H1 • Modell
• Optimismus + H3 • Modell
Behavioral-Finance-Variablen
Kontrollvariablen (Kapitalstrukturtheorie)
• Overconfidence verzerrt den Steuer-Insolvenz-Trade-
off  mehr Fremdkapital
• Optimismus verzerrt den Steuer-Insolvenz-Trade-off
 mehr Fremdkapital
• Durchschnittlicher. 
Leverage der Branche + H5a
• Trade-off • Trade-offs auf Grund gleicher Marktkräfte  ähnlicher 
Leverage je Branche
• Unternehmenswert - H5b • Market-timing/ Trade-off
• MT: Markt-/Buchwert hoch  Ausgabe von Eigen-
kapital ist attraktiv. TO: Markt-/Buchwert hoch 
höhere Wachstumsoptionen  höhere erwartete 
Insolvenzkosten
• Greifbarkeit der Aktiva + H5c • Trade-off • Anlagevermögen dient als Sicherheit bei Aufnahme von Fremdkapital
• Profitabilität - H5d • Pecking-order • Hoher Profit  geringer Fremdkapitalbedarf
• Dividendenzahlung - H5e • Trade-off • Dividenden und Fremdkapital sind Substitute bei der Verringerung des Problems der freien Cashflows 
• Unternehmensgröße + H5f • Trade-off
• Große Firmen sind weniger volatil  mehr 
Fremdkapital
• Erwartete Inflation + H5g • Market timing/ Trade-off
• MT: Inflation hoch  Rückzahlung Fremdkapital mit 
neuem Fremdkapital. TO: Erwartete Inflation erhöht 
den effektiven Wert der Steuervorteile des 
Fremdkapitals (Taggart (1985))
Abbildung 8 und 9 sind die Hypothesen noch einmal zusammenfassend dargestellt.
ArgumentationUnabhängige Variablen Einfluss auf Leverage Theorie
• Overconfidence + H1 • Modell
• Optimismus + H3 • Modell
Behavioral-Finance-Variablen
Kontrollvariablen (Kapitalstrukturtheorie)
• Overconfidence verzerrt den Steuer-Insolvenz-Trade-
off  mehr Fremdkapital
• Optimismus verzerrt den Steuer-Insolvenz-Trade-off
 mehr Fremdkapital
• Durchschnittlicher. 
Leverage der Branche + H5a
• Trade-off • Trade-offs auf Grund gleicher Marktkräfte  ähnlicher 
Leverage je Branche
• Unternehmenswert - H5b • Market-timing/ Trade-off
• MT: Markt-/Buchwert hoch  Ausgabe von Eigen-
kapital ist attraktiv. TO: Markt-/Buchwert hoch 
höhere Wachstumsoptionen  höhere erwartete 
Insolvenzkosten
• Greifbarkeit der Aktiva + H5c • Trade-off • Anlagevermögen dient als Sicherheit bei Aufnahme von Fremdkapital
• Profitabilität - H5d • Pecking-order • Hoher Profit  geringer Fremdkapitalbedarf
• Dividendenzahlung - H5e • Trade-off • Dividenden und Fremdkapital sind Substitute bei der Verringerung des Problems der freien Cashflows 
• Unternehmensgröße + H5f • Trade-off
• Große Firmen sind weniger volatil  mehr 
Fremdkapital
• Erwartete Inflation + H5g • Market timing/ Trade-off
• MT: Inflation hoch  Rückzahlung Fremdkapital mit 
neuem Fremdkapital. TO: Erwartete Inflation erhöht 
den effektiven Wert der Steuervorteile des 
Fremdkapitals (Taggart (1985))
Abbildung 8: Hypothesen zu Leverage
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Unabhängige Variablen Einfluss auf die Fristigkeit Theorie Argumentation
• Overconfidence - H2 • Modell
• Optimismus - H4 • Modell
Behavioral-Finance-Variablen
Kontrollvariablen (Kapitalstrukturtheorie)
• Overconfidence-Manager nutzen eher die Möglichkeit, 
die Fremdkapitalstruktur zu optimieren
• Optimistische Manager nutzen eher die Möglichkeit, 
die Fremdkapitalstruktur zu optimieren
• Wachstumsoptionen - H6a • Agency-Theorie • Kurzfristiges Fremdkapital lindert das Unterinvesti-tionsverhalten
• Qualität der 
Unternehmung
- H6c • Signalisierungs-
ansatz
• Firmen hoher Qualität signalisieren ihren Typ durch 
Ausgabe von kurzfristigem Fremdkapital
• Steuersatz + H6e • Tax-Clientele-Argument • Langfristiges Fremdkapital erzielt bei hohen Grenzsteuersätzen einen größeren Steuervorteil
• Fristigkeit der Aktiva + H6d • Agency-Theorie • Anpassung der Fristigkeiten der Aktiva mit denen des Fremdkapitals reduziert Agency-Konflikte
• Unternehmensgröße H6b • Agency-Theorie • Kleine Firmen  große Agency-Konflikte zwischen Eigen- und Fremdkapitalgebern  kurze Fristigkeiten+
• Leverage + H6f • Agency-Theorie 
und trade-off
• Firmen mit hohem Leverage zur Minimierung von 
Agency-Konflikten und daher erhöhtem Insolvenz-
risiko wählen eher langfristiges Fremdkapital
Abbildung 9: Hypothese zur Fristigkeit des Fremdkapitals
Im zweiten Teil des Kapitels sind alle Variablen in Anlehnung an frühere empirische Studien 
operationalisiert worden. Die nachfolgenden Abbildungen geben noch einmal einen Über-
blick über die Operationalisierungen aller Variablen.
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Tabelle 16: Operationalisierungen von Overconfidence und Optimismus
Variable Variablenname Wertebereich Beschreibung
Overconfidence OC [-0,5;1] Durchschnittliches Konfidenzniveau - Anteil 
der richtigen Antworten
Optimismus 1 OPT1 [-1;1] (50 %-Anteil der Finanzvorstandskollegen 
mit besseren Fähigkeiten)/50 %)
Optimismus 2 OPT2 [-1;1] (50 %-Anteil der Finanzvorstandskollegen 
mit größerem Erfolg)/50 %)
Optimismus 3 OPT3 [-1;1] Durchschnitt aus Optimismus 1 und 
Optimismus 2
Tabelle 17: Operationalisierungen der persönlichen Kontrollvariablen
Variable Variablenname Wertebereich Beschreibung
Alter 1 ALT1 0/1 Dummy-Variable für Alter < 30 Jahre
Alter 2 ALT2 0/1 Dummy-Variable für Alter von 30-39 Jahre
Alter 3 ALT3 0/1 Dummy-Variable für Alter von 40-49 Jahre
Alter 4 ALT4 0/1 Dummy-Variable für Alter von 50-59 Jahre
Alter 5 ALT5 0/1 Dummy-Variable für Alter > 59 Jahre
Geschlecht GES 0/1 Dummy-Variable für Geschlecht 
(1=männlich; 0=weiblich)
Ausbildung Wirtschaft WWA 0/1 Dummy-Variable für 
wirtschaftswissenschaftliche Ausbildung
Ausbildung Technik TA 0/1 Dummy-Variable für technische Ausbildung
Andere Ausbildung AA 0/1 Dummy-Variable für andere Ausbildung
Tabelle 18: Operationalisierungen von Leverage
Variable Variablenname Beschreibung
Leverage 1 GFM Gesamtes Fremdkapital/Marktwert der Aktiva
Leverage 2 GFA Gesamtes Fremdkapital/Buchwert der Aktiva
Leverage 3 LFM Langfristiges Fremdkapital*/Marktwert der Aktiva
*Fristigkeit >3 Jahre
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Tabelle 19: Operationalisierungen der unabhängigen Variablen zu Leverage
Variable Variablenname Beschreibung
Durchschnittlicher Le-
verage der Branche 1
IND1 Durchschnittlicher Leverage je Branchensektor
Unternehmenswert WER Marktwert der Aktiva/Buchwert der Aktiva
Greifbarkeit der Aktiva GRA (Lagerbestand + Anlagevermögen)/Aktiva
Profitabilität PRO Operatives Ergebnis vor Abschreibungen/Aktiva
Dividendenzahlungen DIV Dividendenzahler-Dummy
Unternehmensgröße GRÖ1 Log(Aktiva)
Erwartete Inflation INFL Erwartete Inflation
Tabelle 20: Operationalisierung der Fristigkeit des Fremdkapitals
Variable Variablenname Beschreibung
Fristigkeit des 
Fremdkapitals
FRF Langfristiges Fremdkapital*/Gesamtes Fremdkapital
*Fristigkeit >3 Jahre
Tabelle 21: Operationalisierungen der unabhängigen Variablen zur Fristigkeit
Variable Variablenname Beschreibung
Wachstum WAC Marktwert der Aktiva/Buchwert der Aktiva
Unternehmensgröße 2 GRÖ2 Ln(Marktwert der Aktiva)
Unternehmensgröße 3 GRÖ3 Log(Umsatz)
Qualität der 
Unternehmung
QUA ΔGewinn je Aktie in t - ΔGewinn je Aktie in t-1, gewichtet mit 
Aktienkurs
Fristigkeit der Aktiva FRA Gewichteter Durchschnitt der Fristigkeiten des Umlauf- und 
des Anlagevermögens
Steuersatz STE Einkommenssteuerzahlungen/Vorsteuerergebnis
Leverage GFM Gesamtes Fremdkapital/Marktwert der Aktiva
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5 Methodik der Datenerhebung und der Datenanalyse
Im vorangegangenen Kapitel wurde das Forschungsmodell vorgestellt und operationalisiert, 
um die Frage zu beantworten, wie die persönlichen Eigenschaften der Overconfidence und 
des Optimismus von Finanzvorständen ihre Entscheidungen bezüglich der Kapitalstruktur 
beeinflussen. Die im vorangegangenen Kapitel aufgestellten Hypothesen sollen mittels einer
Umfrage unter Finanzvorständen deutscher, an der Börse notierter Unternehmen untersucht 
werden. In den folgenden Abschnitten wird das Vorgehen bei der Datenerhebung und bei der 
Datenanalyse vorgestellt.
5.1 Vorgehen bei der Datenerhebung
Um die oben beschriebene Frage zu beantworten, sind zwei verschiedene Arten von Daten 
notwendig. Zum einen bedarf es personenbezogener Informationen über den Vorstand, aus 
denen die oben beschriebenen Overconfidence- und Optimismus-Messgrößen und die 
dazugehörigen Kontrollvariablen konstruiert werden können. Zum anderen werden 
unternehmensbezogene Finanzdaten des jeweiligen Unternehmens, in dem der Vorstand tätig 
ist oder war, benötigt. Die Finanzdaten dienen dazu, den Leverage und die Fristigkeit des 
Fremdkapitals und ihre aus der Kapitalstruktur abgeleiteten Einflussvariablen zu 
operationalisieren.
5.1.1 Untersuchungsobjekt
Grundsätzlich betrifft die Frage nach dem Einfluss von Overconfidence und Optimismus auf 
die Entscheidungen bezüglich der Kapitalstruktur alle Mitglieder des Vorstands566 eines
Unternehmens. Aus Praktikabilitätsgründen wird das Untersuchungsobjekt in dieser Arbeit in 
beiden Dimensionen etwas eingeschränkt.
Die für die Kapitalstrukturentscheidungen besonders relevante Person im Vorstand eines 
Unternehmens ist der Finanzvorstand, da nach Bertrand „different types of managers matter
for different decisions; e. g. CFOs matter more for financial decisions“567. Die benötigten 
                                               
566 In Expertengesprächen zu diesem Thema wurde darauf hingewiesen, dass zumindest in einigen Unternehmen 
kapitalstrukturrelevante Entscheidungen vom gesamten Vorstand getragen werden.
567 Bertrand und Schoar (2003), S. 1181.
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personenbezogenen Informationen sollen demnach über den Finanzvorstand einer 
Unternehmung Auskunft geben.
Bei den zugehörigen Unternehmen beschränkt sich diese Arbeit auf deutsche, an der 
Frankfurter Börse notierte Aktiengesellschaften. Die Gründe dafür sind folgende:
Die benötigten Finanzdaten sind, wie in Kapitel  4, gesehen sehr umfangreich. Um die 
Schwierigkeit möglicher Vertraulichkeit der Finanzdaten zu umgehen, fokussiert sich diese 
Arbeit auf börsennotierte568 Aktiengesellschaften. Auf Grund ihrer Publizitätspflicht ist für 
diese Unternehmen die Datenverfügbarkeit am höchsten.569
Um Verzerrungen der Ergebnisse auf Grund kultureller Unterschiede von vornherein 
auszuschließen, beschränkt sich diese Untersuchung auf deutsche Unternehmen.570
5.1.2 Datenerhebung
In dieser Analyse werden die personenbezogenen und die unternehmensbezogenen Daten auf 
zwei verschiedene Weisen erfasst. Die persönlichen Angaben der Vorstände werden mit einer 
postalischen Umfrage, die Finanzdaten der dazugehörigen Unternehmen werden aus der 
Unternehmensdatenbank von Bloomberg und öffentlich zugänglichen Jahresberichten 
erhoben.
Eine postalische Umfrage zur Erhebung der persönlichen Angaben der Vorstände hat 
gegenüber persönlichen Interviews vor allem den Vorteil, dass es die Befragten ermutigt, sehr 
persönliche Informationen preiszugeben, da die postalische Befragung relativ anonym ist.571
Daneben gibt es folgende weitere Vorteile der postalischen Umfrage:572
 Die Umfrage ist relativ kostengünstig.
 Verzerrungen oder Schwankungen der Daten durch den Interviewenden wer-
den vermieden.
                                               
568 Notiert an der Frankfurter Börse.
569 Das Publizitätsgesetz verpflichtet Aktiengesellschaften zur regelmäßigen Veröffentlichung eines Jahres-
abschlusses und eines Lageberichts. Darüber hinaus müssen börsennotierte Unternehmen kursrelevante 
Tatsachen unverzüglich melden. 
570 Für einen Überblick über mögliche verzerrende Einflüsse siehe z.B. Bamberg und Baur (1996). Für Studien, 
die die Kapitalstrukturentscheidungen in verschiedenen Ländern untersuchen, siehe z. B. Rajan und Zingales 
(1995); Antoniou, Guney und Paudyal (2006); Schiantarelli und Sembenelli (1997). 
571 Bortz und Döring (1995), S. 216.
572 Vgl. z. B. Bortz und Döring (1995), S. 231. Für weitere Gegenüberstellungen von mündlicher und schrift-
licher Befragung siehe auch Metzner und Mann (1952) und Wallace (1954).
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 Die Daten sind valider als die in Interviews erhobenen, da der Befragte die 
Antworten noch einmal kontrollieren kann und sich etwas mehr Zeit zur 
Beantwortung der Fragen nehmen kann.
Für diese Vorteile der postalischen Befragung muss allerdings oft eine geringere Rücklauf-
quote in Kauf genommen werden.573 Zur Stützung der Rücklaufquote wurden jedoch 
existierende Empfehlungen hinsichtlich Anschreiben- und Umschlagdesign befolgt.574
Für die Erhebung der Finanzdaten werden in dieser Arbeit die Bloomberg-Datenbank575 und 
öffentlich zugängliche Jahresberichte verwendet. Die Erhebung der Finanzdaten in der 
gleichen postalischen Befragung wäre möglich gewesen. Sie hätte aber den Rücklauf 
verringert, da sie die Zeit zum Ausfüllen des Fragebogens deutlich verlängert hätte, was laut 
Expertengesprächen die Bereitschaft, zur Teilnahme stark verringert hätte.576
Ein wirklicher Nachteil der Erhebung aus der Bloomberg-Datenbank kann nicht ausgemacht 
werden. Die Gültigkeit der Daten wird ähnlich hoch eingeschätzt wie bei einer Primär-
erhebung. Darüber hinaus basieren die meisten empirischen Studien über die Kapitalstruktur 
von Unternehmen auf Sekundärdaten.577
5.1.3 Fragebogendesign
Der Fragebogen zur Erhebung der personenbezogenen Daten besteht aus drei Teilen. Im 
ersten Teil befinden sich die Fragen zur Overconfidence und zum Optimismus. Im zweiten 
Teil werden weitere Informationen zur Person abgefragt, die bei der Auswertung als 
Kontrollvariablen fungieren, um zu überprüfen, ob es Overconfidence und Optimismus sind,
deren Einfluss gemessen wird, und nicht eine andere persönliche Eigenschaft. Von speziel-
lem Interesse sind hier:
 Geschlecht: Barber und Odean sehen einen möglichen Zusammenhang zwi-
schen Geschlecht und Overconfidence.578
                                               
573 Vgl. Wieken (1974).
574 Vgl. Kanuk und Berenson (1975), S. 440 ff.; Porst (2001), S. 3 ff. Für weitere Anregungen siehe z. B. Kahle 
und Sales (1978), S. 545 ff., und Jones (1979), S. 102 ff.
575 Ein Produkt der Bloomberg LP.
576 Empirisch belegt ist der Einfluss der Länge des Fragebogens auf die Rücklaufquote nicht. Vgl. Kanuk und 
Berenson (1975), S. 443.
577 Vgl. auch Rajan und Zingales (1995); Shyam-Sunder und Myers (1999), Fama und French (2002); Frank und 
Goyal (2003).
578 Vgl. Barber und Odean (2001).
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 Alter: Bisherige Arbeiten579 weisen auf einen Zusammenhang zwischen Alter 
und Overconfidence hin.
 Ausbildung: Die bisherige Forschung hat gezeigt, dass Bildung dazu führen 
kann, dass Personen aufmerksamer gegenüber Beurteilungsheuristiken und 
Beurteilungsverzerrungen sind und diese seltener auftreten.580
Zusätzlich zu diesen persönlichen Merkmalen sind noch zwei weitere Informationen wichtig, 
die im dritten Teil abgefragt werden. Für die Zuordnung der Finanzdaten zu dem jeweiligen 
Finanzvorstand ist es entscheidend zu wissen, in welchem Zeitraum die Person als Finanz-
vorstand tätig war. Der Fragebogen ist darüber hinaus nur dann in der Analyse verwendbar, 
wenn sichergestellt ist, dass es der Finanzvorstand persönlich war, der ihn ausgefüllt hat.581
Diese Aspekte werden deshalb in separaten Fragen überprüft. 
5.1.4 Datenerhebungsprozess
Die Datenerhebung fand im Februar und März 2006 statt. Der Datenerhebungsprozess 
bestand aus vier Schritten:
 Pre-Tests: Nach Fertigstellung des Fragebogens wurden 15 Pre-Tests mit 
Wissenschaftlern und Praktikern durchgeführt, um die Verständlichkeit der 
Fragen und die Dauer der Befragung zu überprüfen. Kleinere Änderungen der 
Formulierungen wurden anschließend vorgenommen.
 Versand des standardisierten Fragebogens: Der fertiggestellte Fragebogen 
wurde postalisch an 469 Finanzvorstände versandt. Die Namen und Adressen 
wurden aus der Bloomberg-Datenbank bezogen und mittels Internetrecherche 
validiert.
 Erinnerung: Nach zwei Wochen wurde an alle Finanzvorstände, die bis dahin 
nicht geantwortet hatten, ein Brief zur Erinnerung an die Befragung ver-
schickt. Auf Nachfrage wurde an Einzelne der Fragebogen daraufhin erneut 
versandt.
                                               
579 Vgl. auch Crawford und Stankov (1996); Bhandari und Deaves (2006).
580 Vgl. Lichtenstein und Fischhoff (1977).
581 Bortz und Döring weisen darauf hin, dass bei postalischen Befragungen oft unklar bleibt, wer den 
Fragebogen tatsächlich ausgefüllt hat (Bortz und Döring (1995), S. 216 f.). 
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 Erhebung der Finanzdaten: Die Finanzdaten der Unternehmen, deren Finanz-
vorstände den Fragebogen beantwortet hatten, wurden aus der Bloomberg-
Datenbank erhoben.
Die Methodik der Datensammlung muss drei Bedingungen erfüllen, um die notwendige 
Qualität der Befragung sicherzustellen. Diese sind:582
 Objektivität: Die Objektivität bezeichnet die Unabhängigkeit der empirischen 
Ergebnisse von der Person des Wissenschaftlers.
 Zuverlässigkeit: Die Zuverlässigkeit stellt sicher, dass sich wiederholende
Messungen zum gleichen Ergebnis kommen.
 Gültigkeit: Die Gültigkeit bezeichnet die generelle Eignung der Messung für 
den Zweck der Untersuchung.
Diese drei Bedingungen bestimmen nicht gemeinsam die Qualität der Untersuchung. Es ist 
vielmehr so, dass die Objektivität eine notwendige Bedingung für die Zuverlässigkeit 
darstellt und diese wiederum eine notwendige Bedingung für die Gültigkeit. Mit kardinalen
Skalen auf der Basis reeller Zahlen583 erlaubt die Methodik eine objektive Messung der 
Variablen. Dadurch ist sichergestellt, dass die Bedingung der Gültigkeit und damit auch die 
beiden anderen Bedingungen erfüllt sind.
5.2 Vorgehen bei der Korrelationsanalyse
Nach der Beschreibung der Stichprobe und der deskriptiven Statistik werden in der 
Korrelationsanalyse die Interdependenzen zwischen den verschiedenen Größen untersucht.
Die Korrelationsanalyse zwischen den Maßen für Overconfidence und Optimismus soll 
einerseits Aufschluss darüber geben, ob es eher zwei Aspekte des gleichen persönlichen 
Merkmals584 oder zwei getrennte persönliche Merkmale sind.585 Andererseits wird unter-
                                               
582 Mayer (2004), S. 88.
583 Im Unterschied zu Rating-Skalen, die nur eine Ordinalskalierung zulassen, um nichtmetrische Variablen zu 
messen.
584 Einige Studien argumentieren, dass Overconfidence und Optimismus zusammenhängende Merkmale sind 
(vgl. z. B. Taylor und Brown (1988), S. 194, oder auch Griffin und Brenner (2004). 
585 Hvide (2002), S. 19, bestreitet eine Verbindung von Overconfidence und Optimismus. Zum gleichen 
Ergebnis kommen die empirischen Untersuchungen von z. B. Deaves, Lüders und Luo (2008); Glaser und 
Weber (2007); Régner, Hilton, Cabantous und Vautier (2004); Glaser, Langer und Weber (2005) sowie
Oberlechner und Osler (2004).
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sucht, ob Overconfidence und Optimismus von den anderen erhobenen persönlichen Merk-
malen, Alter und Art der Ausbildung, beeinflusst werden.
Im dritten Schritt werden die gegenseitigen Abhängigkeiten der unabhängigen Variablen 
untersucht, um mögliche Multikollinearität zu identifizieren.586
5.2.1 Korrelationsanalyse
Die Skalen aller Variablen sind metrischer Natur.587 Es kann daher in allen Fällen der 
Bravais-Pearson-Korrelationskoeffizient berechnet werden.588
5.2.1.1 Bravais-Pearson-Korrelationskoeffizient
Für zwei Merkmale X  und Y  seien weder alle ix -Werte noch alle iy -Werte gleich. Ferner
seien x  und y  die jeweiligen arithmetischen Mittel. Der Bravais-Pearson-Korrelations-
koeffizient wird wie folgt berechnet:
  
    

 

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yyxx
yyxx
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1 1
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1
Die normierende Funktion des Nenners sorgt dafür, dass 11  r  gilt und dass der 
Korrelationskoeffizient maßstabsunabhängig wird. Im Zähler werden die Abweichungs-
produkte aufsummiert. Der Korrelationskoeffizient wird dadurch umso größer, je stärker 
diejenigen Wertepaare überwiegen, bei denen große x - mit großen y -Werten oder kleine x -
mit kleinen y -Werten gekoppelt sind. Im Fall 0r  nennt man die beiden Merkmale 
unkorreliert. In den Fällen 0r  bzw. 0r  nennt man die Merkmale positiv bzw. negativ 
korreliert. 
                                               
586 Multikollinearität entsteht, wenn zwischen den unabhängigen Variablen substantielle Korrelationen bestehen. 
Besteht keine Multikollinearität, dann können die Wirkungsbeziehungen einzelner erklärender Variablen auf 
die abhängige Variable klar zugeordnet werden. Für eine generelle Einführung im Kontext linearer 
Regression siehe Auer (2003), S. 461-486.
587 Auch Dummy-Variablen können als metrisch skaliert betrachtet werden.
588 Für eine Übersicht über die geeigneten Methoden in Abhängigkeit der Skalen siehe z. B. Bleymüller, Gehlert 
und Gülicher (2004), S. 145 f., sowie Bamberg und Baur (1996), S. 36 ff.
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Der Bravais-Pearson-Korrelationskoeffizient misst somit sowohl Stärke als auch Richtung 
des Zusammenhangs zweier Merkmale.
5.3 Vorgehen bei der Regressionsanalyse
Während die Korrelationsanalyse Aussagen über Richtung und Stärke des Zusammenhangs 
zwischen zwei Variablen macht, wird in der Regressionsanalyse die Ursache-Wirkungs-
beziehung untersucht. Diese wird daher auch als Dependenzanalyse bezeichnet.589
In der Regressionsanalyse werden im ersten Schritt die Overconfidence und der Optimismus
jeweils einzeln auf die abhängige Variable Leverage bzw. die Fristigkeit des Fremdkapitals 
regressiert, um festzustellen, ob die jeweilige Variable einen Einfluss auf die abhängige 
Variable hat. Im zweiten Schritt werden die Gesamtmodelle für Leverage und die Fristigkeit 
des Fremdkapitals geschätzt. Diese beinhalten Overconfidence oder Optimismus und die 
Kontrollvariablen aus der Corporate-Finance-Literatur. Die Schätzungen der Gesamtmodelle 
werden dann den Schätzungen der Basismodelle, die nur die Kontrollvariablen aus der 
Corporate-Finance-Literatur beinhalten, gegenübergestellt, um zu überprüfen, ob durch die 
Hinzunahme von Overconfidence und Optimismus ein zusätzlicher Erklärungsbeitrag für die 
abhängige Variable erzielt werden kann. Im letzten Schritt der Regressionsanalyse werden 
Robustheitstests für die Ergebnisse durchgeführt.
5.3.1 Regressionsmodell
Der erhobene Datensatz besteht aus Beobachtungen verschiedener Einheiten über die Zeit.
Somit liegt eine Panelstruktur vor.590 Einige der Einflussfaktoren auf Leverage und die 
Fristigkeit des Fremdkapitals variieren dabei nur über die Zeit und einige andere nur zwi-
schen den Einheiten von Finanzvorstand je Unternehmen.
Insgesamt wird von einer linearen Beziehung zwischen den Einflussfaktoren und Leverage 
bzw. der Fristigkeit des Fremdkapitals ausgegangen.
                                               
589 Vgl. auch Bamberg und Baur (1996), S. 42.
590 Für einen Überblick über die Eigenschaften von Panel-Datensätzen siehe z. B. Kennedy (2003), S. 303 ff.
138
Damit ergibt sich folgende Regressionsgleichung591 für das Gesamtmodell von Leverage592:
ittiti uZXPy  '''  ,
wobei gilt:
 Die abhängige Variable Leverage ist das Verhältnis des gesamten Fremd-
kapitals itFK  zu dem Marktwert der Aktiva itMA .
 itX  ist der Vektor der Einflussfaktoren, die sich sowohl über die Zeit als auch 
zwischen den Einheiten ändern. Dies sind der durchschnittliche Leverage der 
Branche, der Unternehmenswert, die Greifbarkeit der Aktiva, die Profitabilität, 
die Dummy-Variable für Dividendenzahler und die Unternehmensgröße.
 tZ  ist der Vektor der Einflussfaktoren, die sich nur über die Zeit verändern. In 
Bezug auf Leverage ist das die makroökonomische Einflussvariable der erwar-
teten Inflation.
 iP  ist der Vektor der Einflussfaktoren, die nur zwischen den Einheiten vari-
ieren. Das sind Overconfidence und Optimismus, wobei jeweils nur ein Maß 
in die Regression mit einbezogen wird.
  ,  ,   und   sind Vektoren der Koeffizienten, die in dem Standardmodell 
als sowohl über die Zeit als auch zwischen den Einheiten konstant angenom-
men werden.
 itu  ist ein zusammengesetzter Fehlerterm
593, der aus einer einheitenspezi-
fischen Komponente i , einer zeitspezifischen Komponente t  und einer 
Komponente itv besteht, die sich sowohl über die Zeit als auch zwischen 
Einheiten ändert.
                                               
591 Vgl. Regressionsmodell in Pluemper und Troeger (2004), S. 5.
592 Bei der Regressionsanalyse werden im ersten Schritt die unabhängigen Variablen einzeln auf Leverage 
regressiert. Erst im zweiten Schritt wird das Gesamtmodell geschätzt.
593 Für weitergehende Erläuterungen zum zusammengesetzten Fehlerterm siehe auch Wooldridge (2002),
S. 258 ff.
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Für das Gesamtmodell der Fristigkeit594 des Fremdkapitals ergibt sich folgende Regressions-
gleichung595:
ititi uXPy  ''  ,
wobei gilt:
 Die abhängige Variable Fristigkeit des Fremdkapitals ist das Verhältnis des 
langfristigen Fremdkapitals itLFK  zum gesamten Fremdkapital itFK  ist.
 itX  ist der Vektor der Einflussfaktoren, die sich sowohl über die Zeit als auch 
zwischen Unternehmen ändern. Dies sind das Unternehmenswachstum, die 
Unternehmensgröße, die Qualität der Unternehmung, die Fristigkeit der 
Aktiva, der Steuersatz und der Leverage.
 iP  ist der Vektor der Einflussfaktoren, die nur zwischen den Einheiten vari-
ieren. Das sind Overconfidence und Optimismus, wobei jeweils nur ein Maß 
in die Regression mit einbezogen wird.
  ,  ,   und   sind Vektoren der Koeffizienten, die in dem Standardmodell 
als sowohl über die Zeit als auch zwischen den Einheiten konstant angenom-
men werden.
 itu  ist ein zusammengesetzter Fehlerterm
596, der aus einer einheitenspezi-
fischen Komponente i , einer zeitspezifischen Komponente t  und einer 
Komponente itv besteht, die sich sowohl über die Zeit als auch zwischen Ein-
heiten ändert.
5.3.2 Verwendete Schätzmethoden
Diese beiden Modelle werden mit der Methode der kleinsten Quadrate (KQ-Methode) 
geschätzt, da diese Methode auf wenigen Annahmen beruht und häufig in früheren Studien 
                                               
594 Bei der Regressionsanalyse werden im ersten Schritt die unabhängigen Variablen einzeln auf die Fristigkeit 
des Fremdkapitals regressiert. Erst im zweiten Schritt wird das Gesamtmodell geschätzt.
595 Vgl. Regressionsmodell in Pluemper und Troeger (2004), S. 5.
596 Für weitergehende Erläuterungen zum zusammengesetzten Fehlerterm siehe auch Wooldridge (2002),
S. 258 ff.
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angewendet wurde.597 Zur Überprüfung der Robustheit der Ergebnisse werden die beiden 
Modelle darüber hinaus mit drei weiteren Methoden geschätzt, die die Panelstruktur der 
Daten berücksichtigen. Dies sind der Zufällige-Effekte-Schätzer, der Feste-Effekte-Schätzer 
und die Methode der Feste-Effekte-Vektor-Dekomposition. Im Folgenden werden die 
Methoden zur Schätzung der Modelle mit ihren Vor- und Nachteilen vorgestellt.
5.3.2.1 Methode der kleinsten Quadrate598
Die Methode der kleinsten Quadrate ist einfach, basiert auf wenigen Annahmen und wird 
sehr häufig verwendet. Die Methode liefert als Ergebnis eine Schätzkurve mit einem 
Achsenabschnitt. Dabei wird unterstellt, dass es keine einheiten- oder zeitspezifischen 
Effekte gibt, also 0 ti   gilt, oder der Einfluss der weggelassenen Variablen unkorreliert 
ist mit den einbezogenen, erklärenden Variablen.
Berücksichtigt man, dass die Datenpunkte von verschiedenen Einheiten über die Zeit 
stammen, dann ist es möglich, dass unbeobachtete einheitenspezifische und zeitspezifische 
Effekte die Kapitalstruktur beeinflussen. Shuetrim et al. weisen auf Fälle hin, in denen z. B. 
der Manager einer Unternehmung konstant eine größere Aversion gegenüber Risiko hat als 
ein anderer Manager und sein Unternehmen deshalb beständig mehr Fremdkapital aufnimmt 
als das Unternehmen des anderen Managers ( 0i ).
599 In gleicher Weise können, ihrer 
Argumentation nach, Änderungen in der Steuergesetzgebung Fremdkapital in einigen 
Perioden und für einige Unternehmen teurer machen als für andere. Als Ergebnis wird die 
Fremdkapitalquote in jenen Perioden und Unternehmen niedriger sein ( 0, it  ).
600
Unbeobachtete Effekte können mittels zweier Methoden in die Schätzung der Regressions-
gleichungen mit aufgenommen werden. Diese sind im Folgenden beschrieben.
                                               
597 Vgl. auch Barclay und Smith (1995), S. 620; Barclay, Smith und Watts (1995), S. 13; Stohs und Mauer 
(1996), S. 303; Gilson (1997), S. 176; Shyam-Sunder und Myers (1999), S. 230; Ozkan (2001), S. 185; 
Scherr und Hulburt (2001), S. 102; Goyal, Lehn und Racic (2002), S. 52; Barclay, Marx und Smith (2003), 
S. 160; Johnson (2003), S. 221; Fan, Titman und Twite (2003), S. 42; MacKay und Phillips (2005), S. 1456.
598 Für eine Beschreibung der Methode der kleinsten Quadrate siehe z. B. Backhaus, Erichson, Plinke und 
Weiber (2005), S. 58 ff.; Kennedy (2003), S. 12 ff.; Wooldridge (2002), S. 63 ff.; Bamberg und Baur (1996), 
S. 42 ff.
599 Shuetrim, Lowe und Morling (1993), S. 19.
600 Shuetrim, Lowe und Morling (1993), S. 19.
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5.3.2.2 Zufällige-Effekte-Schätzer601
Hierbei können die unbeobachteten Effekte in den Fehlerterm mit einbezogen werden. Der 
zusammengesetzte Fehlerterm besteht aus zwei Teilen. Für eine Einheit in einer Zeitperiode 
bezieht sich der eine Teil auf den zufälligen Achsenabschnitt und gibt an, in welchem 
Ausmaß der individuelle Achsenabschnitt von dem allumfassenden abweicht. Der andere Teil 
ist der traditionelle zufällige Fehler, der die zufällige Abweichung für die Einheit in der 
Zeitperiode angibt.
Die Varianz-Kovarianz-Matrix des zusammengesetzten Fehlers hat ein spezielles Muster. Die 
Komponente für den Achsenabschnitt des zusammengesetzten Fehlers ist für die Datenpunkte 
einer Einheit gleich. Deshalb sind die zusammengesetzten Fehler dieser Datenpunkte in 
spezieller Weise korreliert. Die zusammengesetzten Fehler von Datenpunkten verschiedener 
Einheiten sind unkorreliert. Das führt zu einer nichtsphärischen Varianz-Kovarianz-Matrix. 
Der Zufällige-Effekte-Schätzer schätzt diese Varianz-Kovarianz-Matrix. Die Methode 
transformiert die Matrix erst in eine sphärische Varianz-Kovarianz-Matrix und wendet auf 
diese dann die KQ-Methode an.
5.3.2.3 Feste-Effekte-Schätzer602
Die andere Methode bezieht für jede Einheit eine Dummy-Variable mit ein. Dadurch werden 
unterschiedliche Achsenabschnitte für die verschiedenen Einheiten zugelassen und die oben 
beschriebene Verzerrung der KQ-Methode aufgehoben. Diese Methode wird Feste-Effekte-
Schätzer genannt. Dabei wird die KQ-Methode auf das Feste-Effekte-Modell angewendet. 
Mit Hilfe einer Datentransformation kann man die Dummy-Variablen vermeiden. Bei der 
Transformation wird von jedem Datenpunkt der Durchschnittswert der jeweiligen Einheit 
subtrahiert. Die KQ-Methode wird dann auf den transformierten Datensatz angewendet.
Diese Methode hat zwei Nachteile:603
 Da implizit für jede Einheit eine Dummy-Variable hinzugefügt wird, gehen 
viele Freiheitsgrade verloren.604 Eine größere Anzahl an Freiheitsgraden 
würde die Schätzung effizienter machen.
                                               
601 Für eine Beschreibung des Zufällige-Effekte-Schätzers siehe z. B Greene (2003), S. 293 ff.; Kennedy (2003), 
S. 303 ff.; Wooldridge (2002), S. 257 ff.
602 Für eine Beschreibung des Fest-Effekte-Schätzers siehe z. B Greene (2003), S. 287 ff.; Kennedy (2003), 
S. 303 ff.; Wooldridge (2002), S. 265 ff.
603 Vgl. auch Kennedy (2003), S. 304.
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 Durch die Datentransformation gehen alle Variablen verloren, die sich nicht 
über die Zeit verändern. Die Werte dieser Variablen sind jeweils gleich dem 
Durchschnitt, was in der Subtraktion dazu führt, dass sie gleich null werden.
5.3.2.4 Vergleich des Zufällige-Effekte-Schätzers mit dem Feste-Effekte-Schätzer
Der Unterschied zwischen diesen beiden Schätzmethoden für Paneldaten kann auch anhand 
der Variationen verdeutlicht werden, die die beiden Methoden betrachten. Die eine Variation 
in Paneldaten ist die zwischen Beobachtungen ein und derselben Einheit, „i. e. variation 
within a single individual“.605 Die andere Variation ist die zwischen Beobachtungen 
verschiedener Einheiten „i. e. variation between individuals“.606 Der Feste-Effekte-Schätzer 
benutzt die erste Art von Variation und ignoriert die zweite. Er wird deshalb manchmal auch 
„within“-Schätzer genannt. Ein alternativer Schätzer, der die zweite Art von Variation 
benutzt und die erste Art ignoriert, wird „between“-Schätzer genannt. Der Zufällige-Effekte-
Schätzer ist ein matrixgewichteter Durchschnitt dieser beiden Schätzer.
Das Zufällige-Effekte-Modell hat gegenüber dem Feste-Effekte-Modell folgende Vorteile:607
 Da keine Freiheitsgrade verloren gehen, ist die Schätzung der Steigungs-
koeffizienten effizienter als bei dem Feste-Effekte-Modell.
 Die im Zufällige-Effekte-Modell angewendete Transformation führt nicht 
dazu, dass alle über die Zeit unveränderlichen Variablen eliminiert werden.
Neben diesen Vorteilen gibt es allerdings eine starke Einschränkung im Bezug auf die 
Anwendbarkeit des Zufällige-Effekte-Modells. Wenn der Einfluss der nicht gemessenen 
Variablen mit den einbezogenen, erklärenden Variablen korreliert ist, wird die Schätzung des 
Zufällige-Effekte-Modells verzerrt, da in diesem Fall die erklärende Variable die abhängige 
Variable in der Schätzung direkt und mittels des (korrelierten) Achsenabschnitts beeinflusst.
Das Zufällige-Effekte-Modell kann deshalb nur dann angewendet werden, wenn der Einfluss 
der nicht gemessenen Variablen mit den einbezogenen, erklärenden Variablen unkorreliert 
ist. Dann kann er mit dem Fehlerterm gebündelt werden. Das Weglassen dieser Variablen 
erzeugt bei der KQ-Methode keine Verzerrung.608
                                                                                                                                                 
604 Bei n  Einheiten gehen 1n Freiheitsgrade verloren, da einer auf Grund des fallen gelassenen Achsen-
abschnitts eingespart wird.
605 Kennedy (2003), S. 307.
606 Kennedy (2003), S. 307.
607 Vgl. auch Kennedy (2003), S. 304.
608 Kennedy (2003), S. 311.
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Wenn der Einfluss der nicht gemessenen Variablen mit den einbezogenen, erklärenden 
Variablen korreliert ist, ruft das Weglassen dieser Variablen bei der KQ-Methode eine 
Verzerrung hervor. In diesem Fall sollte sie mit einbezogen werden, um eine Verzerrung zu 
vermeiden. Der Feste-Effekte-Schätzer tut dies, indem er für jede Einheit eine Dummy-
Variable einfügt.609
5.3.2.5 Methode der Feste-Effekte-Vektor-Dekomposition
Da die Variablen, die von besonderem Interesse in der Analyse sind (die Overconfidence-
und Optimismusgrößen), über die Zeit unveränderlich sind, kann für die Regressions-
gleichungen, in denen diese Variablen enthalten sind, die Feste-Effekte-Methode in ihrer 
ursprünglichen Form nicht angewendet werden. Für diesen Fall haben Pluemper und Troeger 
die Methode weiterentwickelt.610 Diese Methode, die auf dem Feste-Effekte-Modell basiert, 
erlaubt es, zeitlich unveränderliche Variablen zu schätzen. Diese Methode der Feste-Effekte-
Vektor-Dekomposition umfasst die folgenden drei Schritte:611
 Schätzung der einheitenspezifischen festen Effekte mit Hilfe des Feste-
Effekte-Modells ohne die über die Zeit unveränderlichen Variablen
 Regression des Feste-Effekte-Vektors auf die über die Zeit unveränderlichen 
erklärenden Variablen des ursprünglichen Modells mit Hilfe der KQ-Methode, 
um die einheitenspezifischen Effekte in einen durch die über die Zeit unver-
änderlichen Variablen erklärten und einen unerklärten Teil zu zerlegen
 Schätzung des KQ-Modells unter Einbeziehung aller erklärenden, zeitlich 
veränderlichen und zeitlich unveränderlichen Variablen und des unerklärten 
Teiles des Feste-Effekte-Vektors.612
Immer wenn eine Größe von Overconfidence oder Optimismus in die Regression mit 
einbezogen wird, dann findet die Methode der Feste-Effekte-Vektor-Dekomposition anstelle 
des Feste-Effekte-Schätzers Anwendung.
                                               
609 Kennedy (2003), S. 312.
610 Die Methode wurde von Pluemper und Troeger (2006) basierend auf einer Idee von Hsiao (2003) entwickelt.
611 Vgl. Pluemper und Troeger (2006).
612 Auf dieser Stufe werden die Multikollinearität kontrolliert und die Freiheitsgrade angepasst, indem man die 
Standardfehler der Koeffizienten schätzt.
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5.3.2.6 Verwendete Tests
Um zu ermitteln, welche Schätzmethoden unverzerrt sind und welches die effiziente ist, 
werden folgende Tests durchgeführt.
Breusch-Pagan-Test
Beim Test auf Existenz von unbeobachteten einheiten- oder zeitspezifischen Effekten bzw. 
auf Unterschiedlichkeit der Achsenabschnitte wird zuerst eine Zufällige-Effekte-Schätzung 
durchgeführt. Im Anschluss daran wird unter Zuhilfenahme des von Breusch und Pagan613
entwickelten LM-Tests, der z. B. bei Greene614 beschrieben ist,615 getestet, ob die Varianz der 
Achsenabschnittskomponente aus dem zusammengesetzten Fehlerterm null ist. Kann die 
Nullhypothese ( 0)(:0 uVarH ) nicht abgelehnt werden, existieren keine unbeobachteten
einheiten- oder zeitspezifischen Effekte und die Methode der kleinsten Quadrate ist der 
bevorzugte Schätzer.
Hausman-Test
Um zu testen, ob der Fehlerterm unabhängig von den erklärenden Variablen ist, eignet sich 
der Hausman-Test.616 Er vergleicht die Schätzungen der Feste-Effekte-Methode und der 
Zufällige-Effekte-Methode. Die Nullhypothese ist dabei, dass die Schätzungen sich nicht 
unterscheiden. Der Feste-Effekte-Schätzer ist unabhängig von dem Ergebnis des Tests 
unverzerrt, da er Dummy-Variablen für die verschiedenen Achsenabschnitte enthält. Der 
Zufällige-Effekte-Schätzer hingegen ist nur dann unverzerrt, wenn die Nullhypothese nicht 
abgelehnt werden kann. Dann jedoch ist der Zufällige-Effekte-Schätzer auch effizient. Daraus 
folgt, dass der Feste-Effekte-Schätzer und der Zufällige-Effekte-Schätzer sehr ähnlich sind 
und der Zufällige-Effekte-Schätzer, da er der effiziente ist, zu bevorzugen ist, wenn die 
Nullhypothese nicht abgelehnt werden kann.617 Wenn die Nullhypothese abgelehnt wird, 
dann ist der Feste-Effekte-Schätzer zu bevorzugen.
                                               
613 Breusch und Pagan (1980).
614 Greene (2003), S. 572-573.
615 Ein häufiger Fehler ist, zu denken, dass der LM-Test die Eignung des Zufällige-Effekte-Schätzers testet, was 
jedoch nicht der Fall ist.
616 Vgl. Hausman (1978).
617 Gleichzeitig wird damit festgestellt, dass kein Endogenitätsproblem vorliegt. Vgl. Auer (2003), S. 446 ff.
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5.3.2.7 Umgang mit Autokorrelation und Heteroskedastizität
Zwei Annahmen der linearen Regression werden bei Paneldaten häufig verletzt:
 Die Residuen in der Grundgesamtheit sind unkorreliert.
 Die Varianz der Fehlervariablen für alle Einheiten ist homogen.
Ist die erste Bedingung nicht erfüllt, spricht man von Autokorrelation. Autokorrelation führt 
zur Verzerrungen bei der Ermittlung des Standardfehlers der Regressionskoeffizienten und 
demzufolge auch bei der Bestimmung der Konfidenzintervalle für die Regressions-
koeffizienten.618
Ist die zweite Bedingung nicht erfüllt, spricht man von Heteroskedastizität. Diese führt zu 
Ineffizienz der Schätzung und verfälscht den Standardfehler des Regressionskoeffizienten. 
Damit wird auch die Schätzung des Konfidenzintervalls ungenau.619
Da Paneldaten häufig Autokorrelation und Heteroskedastizität aufweisen, wird als zusätzliche 
Robustheitsprüfung der Ergebnisse jeweils eine Schätzung mittels des Prais-Winston-
Schätzers mit korrigierten Standardfehlern durchgeführt.620 Die Standardfehler werden dabei 
mittels des von White entwickelten Schätzers korrigiert.621 Dadurch wird für etwaige 
Heteroskedastizität zwischen den Einheiten und für eine panelspezifische Autokorrelation 
kontrolliert.622
5.3.2.8 Zusammenfassung der verwendeten Schätzmethoden
Viele frühere Studien verwenden in Abwägung der Vor- und Nachteile der KQ-Methode bei 
Anwendung auf einen Paneldatensatz dennoch die Methode der kleinsten Quadrate.623 Diese 
wird aus Gründen der Vergleichbarkeit mit früheren Studien auch im vorliegenden Fall 
angewendet. Um aber der Möglichkeit, dass unbeobachtete Effekte die Schätzung verzerren, 
                                               
618 Vgl. auch Backhaus, Erichson, Plinke und Weiber (2005), S. 87-88.
619 Vgl. auch Backhaus, Erichson, Plinke und Weiber (2005), S. 84-85.
620 Vgl. auch Kamps (2006).
621 Vgl. White (1980). Der White-Schätzer wird auch als Huber-, Eicker- oder Sandwich-Schätzer bezeichnet.
622 In STATA kann man den robusten Prais-Winston-Schätzer benutzen, indem man „prais” mit der Option 
„robust“ angibt.
623 Vgl. auch Barclay und Smith (1995), S. 620; Barclay, Smith und Watts (1995), S. 13; Stohs und Mauer 
(1996), S. 303; Gilson (1997), S. 176; Shyam-Sunder und Myers (1999), S. 230; Ozkan (2001), S. 185; 
Scherr und Hulburt (2001), S. 102; Goyal, Lehn und Racic (2002), S. 52; Barclay, Marx und Smith (2003), 
S. 160; Johnson (2003), S. 221; Fan, Titman und Twite (2003), S. 42; MacKay und Phillips (2005), S. 1456.
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in dieser Arbeit Rechnung zu tragen, werden auch die Panelschätzer eingesetzt.624 Da der 
Feste-Effekte-Schätzer aber keine Modelle mit zeitlich unveränderlichen Variablen schätzen 
kann, wird in den Fällen, in denen Overconfidence und Optimismus mit einbezogen werden,
an Stelle des Feste-Effekte-Schätzers die Methode der Feste-Effekte-Vektor-Dekomposition 
angewendet.625 Mit dem Prais-Winston-Schätzer mit korrigierten Standardfehlern wird 
jeweils ein zusätzlicher Robustheitstest für etwaige Heteroskedastizität und Autokorrelation 
durchgeführt.
5.3.3 Bewertung der Modellergebnisse
Bevor die Ergebnisse der Modellschätzungen interpretiert werden können, muss die globale 
Güte des Modells bewertet werden, d. h. die Fähigkeit des Modells, die Höhe der Fremd-
kapitalquote oder die Fristigkeit des Fremdkapitals zu erklären. Die Gütemaße, die in dieser 
Arbeit für die lineare Regression verwendet werden, sind626
 das (korrigierte) Bestimmtheitsmaß: Das Bestimmtheitsmaß gibt an, wie die 
Regressionsfunktion an die empirischen Daten angepasst ist.627
 die F-Statistik bzw. die Wald-Chi-Quadrat-Statistik: Mittels der F-Statistik 
bzw. der Wald-Chi-Quadrat-Statistik beim Zufällige-Effekte-Schätzer wird 
überprüft, „ob das Modell auch über die Stichprobe hinaus für die Grund-
gesamtheit Gültigkeit besitzt“628.
5.3.3.1 Bestimmtheitsmaß629
Das Bestimmtheitsmaß ist eine normierte Größe, dessen Wertebereich zwischen null und eins 
                                               
624 Für Studien, die neben der Methode der kleinsten Quadrate noch andere Schätzmethoden einsetzen, siehe 
z. B. Barclay und Smith (1995), S. 620; Barclay, Smith und Watts (1995), S. 13; Stohs und Mauer (1996), 
S. 303; Ozkan (2001), S. 185; Goyal, Lehn und Racic (2002), S. 52 ff.; Johnson (2003), S. 221; MacKay und 
Phillips (2005), S. 1456.
625 Der Hausman-Test kann nicht die beiden Methoden Zufällige-Effekte-Schätzer und Feste-Effekte-Vektor-
Dekomposition vergleichen. 
626 Vgl. auch Backhaus, Erichson, Plinke und Weiber (2005), S. 63.
627 Backhaus, Erichson, Plinke und Weiber (2005), S. 63.
628 Backhaus, Erichson, Plinke und Weiber (2005), S. 68.
629 Vgl. auch Backhaus, Erichson, Plinke und Weiber (2005), S. 63 f.
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liegt. Es steigt in dem Anteil der erklärten Streuung an der Gesamtstreuung:
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yˆ Schätzwerte
Das korrigierte Bestimmtheitsmaß berücksichtigt darüber hinaus die Tatsache, dass das 
Bestimmtheitsmaß in seiner Höhe durch die Zahl der Regressoren beeinflusst wird. Mit 
jedem hinzukommenden Regressor wird bei gegebener Stichprobe ein gewisser Erklärungs-
anteil hinzugefügt, der möglicherweise nur zufällig bedingt ist. Das korrigierte 
Bestimmtheitsmaß verringert deshalb das einfache Bestimmtheitsmaß um eine Korrektur-
größe, die positiv mit der Anzahl der Regressoren und negativ mit der Anzahl der 
Freiheitsgrade in Beziehung steht.
 
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1 222
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JK
RJRRKorr mit:
K Anzahl der Beobachtungswerte
J Anzahl der Regressoren
 1JK Anzahl der Freiheitsgrade
Daher wird das korrigierte Bestimmtheitsmaß angegeben.630 Das Bestimmtheitsmaß des
Feste-Effekte-Schätzers bezieht sich nur auf die Varianz innerhalb der Einheiten.
5.3.3.2 Die F-Statistik631
Bei der Überprüfung der Gültigkeit des Modells über die Stichprobe hinaus für die Grund-
gesamtheit wird getestet, ob ein kausaler Zusammenhang zwischen der abhängigen und den 
unabhängigen Variablen besteht. Die Nullhypothese des Tests ist, dass kein Zusammenhang 
besteht und daher in der Grundgesamtheit die Regressionskoeffizienten alle null sind.
0...: 210  JH 
                                               
630 Stata in der Version 9.1. gibt bei dem Zufällige-Effekte-, dem Feste-Effekte- und dem Prais-Winston-
Schätzer nur das einfache Bestimmtheitsmaß an.
631 Vgl. auch Backhaus, Erichson, Plinke und Weiber (2005), S. 68.
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Zur Prüfung dieser Hypothese wird ein F-Test verwendet, bei dem eine empirische F-Statistik 
mit einem kritischen Wert verglichen wird. Überschreitet die F-Statistik den kritischen Wert, 
ist die Nullhypothese zu verwerfen.
Die F-Statistik berechnet sich wie folgt:
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yˆ Schätzwerte
K Anzahl der Beobachtungswerte
J Anzahl der Regressoren
 1JK Anzahl der Freiheitsgrade
Der kritische Wert in Abhängigkeit von den Freiheitsgraden, der Anzahl der Regressoren und 
dem Signifikanzniveau, auf dem die Nullhypothese abgelehnt wird, ergibt sich aus der F-
Verteilung.
5.3.3.3 Die Wald-Statistik632
Konzeptionell eng verwandt mit der F-Statistik, soll die Wald-Statistik überprüfen, ob das 
Modell des Zufällige-Effekte-Schätzers über die Stichprobe hinaus für die Grundgesamtheit 
Gültigkeit hat. Wieder wird die Nullhypothese getestet, dass kein kausaler Zusammenhang 
zwischen der abhängigen und den unabhängigen Variablen besteht und daher in der Grund-
gesamtheit die Regressionskoeffizienten alle null sind.
0...: 210  JH 
Zur Prüfung dieser Hypothese wird ein Wald-Chi-Quadrat-Test verwendet, bei dem der Wert 
der Wald-Chi-Quadrat-Statistik mit einem kritischen Wert verglichen wird. Überschreitet die 
Wald-Chi-Quadrat-Statistik den kritischen Wert, ist die Nullhypothese zu verwerfen.
Die Wald-Chi-Quadrat-Statistik berechnet sich wie folgt (in Vektorschreibweise):
  yyCovyW ˆˆ'ˆ 12   mit:
yˆ Vektor der Schätzwerte
                                               
632 Vgl. auch Backhaus, Erichson, Plinke und Weiber (2005), S. 452.
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Der kritische Wert in Abhängigkeit von den Freiheitsgraden und dem Signifikanzniveau, auf 
dem die Nullhypothese abgelehnt wird, ergibt sich aus der 2 -Verteilung.
5.3.4 Interpretation der Modellergebnisse
Nachdem die Güte des Gesamtmodells festgestellt ist, können die einzelnen Koeffizienten 
interpretiert werden. Die Signifikanztests der Schätzer werden im Folgenden kurz vorgestellt:
 t-Test
 Wald-Test
5.3.4.1 t-Test633
Mit Hilfe des t-Tests wird bei der Methode der kleinsten Quadrate und bei den Feste-Effekte-
Schätzern die Signifikanz der einzelnen erklärenden Variablen untersucht. Die Nullhypothese 
des Tests besagt wiederum, dass die entsprechende Variable keinen Einfluss auf die abhän-
gige Variable hat und daher der Regressionskoeffizient null ist.
0:0 jH 
Auch beim t-Test wird eine empirische t-Statistik mit einem kritischen Wert verglichen. 
Überschreitet die t-Statistik den kritischen Wert, ist die Nullhypothese zu verwerfen.
Die t-Statistik berechnet sich wie folgt:
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j
emp s
b
t   mit:
jb Regressionskoeffizient des j-ten Regressors

jbs Standardfehler von jb
Der kritische Wert in Abhängigkeit von den Freiheitsgraden und dem Signifikanzniveau, auf 
dem die Nullhypothese abgelehnt wird, ergibt sich aus der t-Verteilung.
Bei der Interpretation der Ergebnisse werden immer die absoluten t-Werte angegeben.
5.3.4.2 Wald-Test634
Beim Zufällige-Effekte-Schätzer wird die Signifikanz des Einflusses der einzelnen Regres-
soren jeweils mittels des Wald-Tests überprüft. Dem t-Test entsprechend wird auch beim 
                                               
633 Vgl. auch Backhaus, Erichson, Plinke und Weiber (2005), S. 73.
634 Vgl. auch Backhaus, Erichson, Plinke und Weiber (2005), S. 452.
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Wald-Test die Nullhypothese getestet, dass die entsprechende Variable keinen Einfluss auf 
die abhängige Variable hat und daher der Regressionskoeffizient null ist.
0:0 jH 
Auch beim Wald-Test wird eine empirische Wald-Statistik mit einem kritischen Wert 
verglichen. Überschreitet die Wald-Statistik den kritischen Wert, ist die Nullhypothese zu 
verwerfen.
Die Wald-Statistik berechnet sich wie folgt:
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z   mit:
jb Regressionskoeffizient des j-ten Regressors

jbs Standardfehler von jb
Dieser z-Wert wird quadriert und führt damit zu einer Wald-Statistik, die 2 -verteilt ist. Der 
kritische Wert in Abhängigkeit von den Freiheitsgraden und dem Signifikanzniveau, auf dem 
die Nullhypothese abgelehnt wird, ergibt sich aus der 2 -Verteilung.
Bei der Interpretation der Ergebnisse werden immer die absoluten z-Werte angegeben.
5.3.5 Zusammenfassung des Vorgehens bei der Datenanalyse
In den vorangegangenen Abschnitten wurden die verschiedenen analytischen Methoden, die 
in der empirischen Untersuchung verwendet werden, vorgestellt.635 In der Korrelations-
analyse wird überprüft, ob ein Zusammenhang zwischen zwei Parametern besteht. Dadurch 
können auch Rückschlüsse auf bestehende Multikollinearität gezogen werden. Der Bravais-
Pearson-Korrelationskoeffizient misst dabei Stärke und Richtung des Zusammenhangs zweier 
Merkmale. Eine Ursache-Wirkungsbeziehung kann in der Korrelationsanalyse noch nicht 
hergestellt werden.
Diese Ursache-Wirkungsbeziehungen werden in der Regressionsanalyse untersucht. Die 
Regressionsmodelle werden aus Gründen der Vergleichbarkeit mit der Methode der kleinsten 
Quadrate geschätzt. Die Robustheit der Ergebnisse wird mit den Panelschätzmethoden 
Zufällige-Effekte-Schätzer und Feste-Effekte-Schätzer überprüft.
                                               
635 Das Vorgehen gleicht dem bei z. B. Frank und Goyal (2004); Barclay, Marx und Smith (2003); Shyam-
Sunder und Myers (1999); Stohs und Mauer (1996) und Barclay und Smith (1995).
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Zwar werden die Modelle jeweils mit allen Methoden geschätzt, es wird jedoch dabei immer 
mittels Breuch-Pagan- und Hausman-Test überprüft, welche Schätzungen unverzerrt sind und 
welches die effiziente ist.636
Um die Robustheit der Ergebnisse auch gegenüber etwaiger Autokorrelation und Heteroske-
dastizität sicherzustellen, wird jeweils noch zusätzlich eine Schätzung mittels des Prais-
Winston-Schätzers mit korrigierten Standardfehlern durchgeführt.637
Die Güte der einzelnen Schätzungen wird anhand der jeweiligen Gütekriterien festgestellt. 
Diese sind für die meisten Methoden das Bestimmtheitsmaß und die F-Statistik. Für den 
Zufällige-Effekte-Schätzer ist es statt der F-Statistik die Wald-Chi-Quadrat-Statistik.
Ist jeweils die „goodness of fit“ der Schätzung festgestellt, werden anhand der t-Werte, die 
die Signifikanz des Einflusses der einzelnen Regressoren widerspiegeln, die Ergebnisse der 
Schätzungen interpretiert. Bei der Methode der zufälligen Effekte wird die Signifikanz des 
Einflusses des jeweiligen Regressors mittels eines zur Wald-Statistik gehörenden z-Wertes 
angegeben.
                                               
636 Gleichzeitig wird damit festgestellt, ob ein Endogenitätsproblem vorliegt. Vgl. Auer (2003), S. 446 ff.
637 Vgl. Kamps (2006).
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6 Empirische Ergebnisse
6.1 Beschreibung der Stichprobe
6.1.1 Ableitung der Stichprobe
Von den 469 angeschriebenen Finanzvorständen638 haben 41 (8,7 %) einen ausgefüllten 
Fragebogen zurückgesandt. Die Rücklaufquote liegt damit in der Größenordnung von Quoten 
in vergleichbaren Studien.639 Von den 41 Fragebögen mussten neun aus der Stichprobe 
entfernt werden, da entweder die Antworten nicht vom Finanzvorstand stammten oder für 
den Zeitraum, in dem der Befragte als Finanzvorstand tätig ist, (noch) keine Finanzdaten des 
Unternehmens verfügbar sind. Drei der verbleibenden 32 Finanzvorstände geben an, in einem 
zweiten Unternehmen der Stichprobe Finanzvorstand gewesen zu sein. Die Finanzdaten 
dieser Unternehmen werden für den entsprechenden Zeitraum zusammen mit denen der 32 
Unternehmen in den Datensatz aufgenommen. Insgesamt ergibt sich damit eine Stichproben-
größe von 152 Finanzvorstandsjahren, verteilt auf 32 Finanzvorstände, tätig in 33 Unter-
nehmen, durchschnittlich 4,3 Jahre lang.
Diesem Vorgehen liegt die Annahme zu Grunde, dass Overconfidence und Optimismus über 
die Zeit unveränderlich sind. Diese Annahme ist konsistent mit dem Modell von Hackbarth 
und anderen Arbeiten, in denen die Persönlichkeitsmerkmale als konstant angenommen 
werden.640 Auch experimentelle Studien zeigen eine individuelle Stabilität der Overconfi-
dence.641 Die in der Befragung ermittelten Werte für Overconfidence und Optimismus 
werden daher den Finanzdaten des Unternehmens aller Jahre gegenübergestellt, in denen die 
jeweilige Person Finanzvorstand des Unternehmens war.
                                               
638 Von den an der Frankfurter Börse notierten deutschen Aktiengesellschaften wurden die 127 Finanz-
unternehmen und die Unternehmen, bei denen im Vorhinein Insolvenz festgestellt werden konnte, nicht 
angeschrieben. Zwei der angeschriebenen Finanzvorstände sind bei jeweils zwei Unternehmen tätig.
639 Z. B. erreichten Glaser und Weber (2007) eine Rücklaufquote von 7 %, Graham und Harvey (2003), S. 5, 
haben bei ihrer vierteljährlichen Umfrage unter amerikanischen Finanzvorständen Rücklaufquoten zwischen 
5 % und 8 %.
640 Vgl. Hackbarth (2004). Für weitere Arbeiten siehe z. B. Benos (1998); Kyle und Wang (1997).
641 Vgl. auch Jonsson und Allwood (2003), S. 570; Glaser, Langer und Weber (2005), S. 23.
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• Versand der Fragebögen an 469 Finanzvorstände von 
471 Unternehmen
• Rücklaufquote
• 41 Personen haben geantwortet. 3 Personen sind bei zwei 
unterschiedlichen Firmen beschäftigt
• Ausschluss der Datensätze, weil
- Person kein Finanzvorstand
- keine Finanzdaten verfügbar für den Tätigkeitszeitraum
• Stichprobengröße (netto): 32 Finanzvorstände. 3 Personen 
bei zwei verschiedenen Firmen beschäftigt
• Durchschnittliche Tätigkeitsdauer der Finanzvorstände 
(in Jahren)
• Stichprobengröße (netto): 152 Finanzvorstandsjahre von 
32 Finanzvorständen, tätig in 33 Unternehmen
×8,7 %
-9
×4,3
152 Beobachtungen
35 Einheiten
Ableitung der Stichprobe
469 Finanzvorstände
(471 Unternehmen)
41 Finanzvorstände
(44 Unternehmen)
32 Finanzvorstände
(33 Unternehmen)
Beschreibung
Abbildung 10: Ableitung der Stichprobe
Der resultierende Datensatz ist ein Paneldatensatz mit 35 Finanzvorstands-Unternehmens-
kombinationen als Einheiten über die Zeit.642 Da nicht alle Finanzvorstände gleich lang als 
Finanzvorstand in dem jeweiligen Unternehmen tätig waren, ist der Paneldatensatz unausge-
glichen.643
                                               
642 Wooldridge (2002), S. 6.
643 Für einen Überblick über die Eigenschaften von Panel-Datensätzen siehe z. B. Kennedy (2003), S. 303 ff.
154
0
5
10
15
20
1 6 11 16 21 26 31
Einheiten (Finanzvorstand/Unternehmen)
Finanzvorstand tätig im
Unternehmen (in Jahren)
Ø = 4,3
Total = 152 Beobachtungen
Verteilung der Beobachtungen der Einheiten über die Zeit
Abbildung 11: Darstellung des Paneldatensatzes
6.1.2 Repräsentativität der Stichprobe
Repräsentative Stichproben zeichnen sich dadurch aus, „dass sie hinsichtlich möglichst vieler 
Merkmale und Merkmalskombinationen der Population gleichen“.644
Um zu überprüfen, ob die Stichprobe der Unternehmen, deren Finanzvorstände an der 
Befragung teilgenommen haben, repräsentativ für die angeschriebene Grundgesamtheit ist, 
werden in Anlehnung an Drobetz et al. 645 folgende Kriterien verglichen:646
 Bilanzsumme
 Marktkapitalisierung
 Buchwerte des Fremdkapitals
 Gewinn pro Aktie
 Dividende pro Aktie
                                               
644 Bortz und Döring (2002), S. 391.
645 Drobetz, Pensa und Wöhle (2004), S. 10.
646 Sämtliche Kennzahlen sind per 31.12.2004 angegeben.
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Zur Prüfung, ob sich die Stichprobe in einem dieser Kriterien signifikant von der Grund-
gesamtheit unterscheidet, wird ein zweiseitiger t-Test der Mittelwerte durchgeführt.647 Das 
Ergebnis ist in Tabelle 22 angegeben.
Tabelle 22: Prüfung der Repräsentativität der Stichprobe
Gesamte Aktiva
Marktwert der 
Aktiva
Gesamtes 
Fremdkapital Gewinn je Aktie
Dividende je 
Aktie
Arithmetisches Mittel 2115,73 2092,69 519,78 4,77 1,02
Stdandardabweichung 11351,76 9644,93 3743,84 12,94 2,83
Minimalwert 0,27 -5,05 0,00 -48,64 0,00
Maximalwert 133081,00 106688,70 62006,00 143,70 26,20
Gesamte Aktiva
Marktwert der 
Aktiva
Gesamtes 
Fremdkapital Gewinn je Aktie
Dividende je 
Aktie
Arithmetisches Mittel 905,98 942,49 169,11 3,89 0,63
Stdandardabweichung 1931,61 2283,23 446,30 4,86 0,79
Minimalwert 2,52 0,53 0,00 0,00 0,00
Maximalwert 7925,60 11213,40 2393,60 21,53 3,00
Zweiseitiger t-Test 0,131 0,703 0,553 0,401 0,562
Realisierte Stichprobe
Grundgesamtheit
Test auf Repräsentativität
Zwar sind die Unternehmen der Stichprobe im Durchschnitt etwas kleiner als die der 
Grundgesamtheit, sie unterscheiden sich aber in keiner Kennzahl signifikant von der Grund-
gesamtheit aller 471 befragten Unternehmen. Diese Verzerrung wird deshalb nicht als 
kritisch angesehen.
6.1.3 Verzerrung der Stichprobe
6.1.3.1 Analyse des Non-response-Bias
Der Non-response-Bias bezieht sich auf das Problem, dass „persons who respond differ 
substantially from those who do not“.648 In diesem Fall „the results do not directly allow one 
to say how the entire sample would have responded“.649 Eine Stichprobe auf Non-response-
Bias zu testen, ist deshalb eine wichtige Aufgabe, bevor man die Ergebnisse aus der Stich-
probe für die Grundgesamtheit generalisiert. Es gibt drei alternative Verfahren, um den Non-
                                               
647 Vgl. Bamberg und Baur (1996), S. 137 f.
648 Armstrong und Overton (1977), S. 396.
649 Armstrong und Overton (1977), S. 396.
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response-Bias zu testen.650 Bei der ersten Methode können die in der Stichprobe enthaltenen 
Werte mit bekannten Werten der Population verglichen werden.651 Dieses Verfahren kann in 
dem vorliegenden Fall nicht angewendet werden, da es zu den persönlichen Angaben der 
Finanzvorstände solche Daten nicht gibt. Die zweite Methode schlägt subjektive Schätzungen 
des Non-response-Bias vor, obwohl unklar ist, wie solche Schätzungen zu erlangen sind.652
Die dritte Methode, den Non-response-Bias zu schätzen, ist die Extrapolationsmethode. Sie 
nimmt an, dass Personen, die später antworten, denen ähneln, die gar nicht antworten.653 Auf 
der Basis dieser Logik kann ein Forscher den Non-response-Bias identifizieren, wenn die 
Antworten derjenigen, die eher geantwortet haben, signifikant von den Antworten derer, die 
später geantwortet haben, verschieden sind. Da die erste Methode nicht auf die Antworten der 
Finanzvorstände angewendet werden kann und die zweite Methode sehr viel Raum für 
Spekulationen lässt, wird die dritte Methode angewendet, um zu überprüfen, ob die Antwor-
ten der Finanzvorstände durch einen Non-response-Bias verzerrt sind. Im ersten Schritt wird
die Stichprobe am Median in zwei Gruppen unterteilt. In der ersten Gruppe befindet sich die 
erste Hälfte der Antworten und in der zweiten Gruppe die zweite Hälfte der Antworten. Es 
wird ein zweiseitiger t-Test durchgeführt, um zu überprüfen, ob die Mittelwerte der jeweili-
gen Variable in den beiden Gruppen signifikant verschieden sind.654 Die Ergebnisse sind in 
Tabelle 23 dargestellt. 
Tabelle 23: Prüfung der Stichprobe auf Non-response-Bias
Variablenname Variable Zweiseitiger t-Test 
Overconfidence
OC Overconfidence 0,829
Optimismus
OPT1 Optimismus 1 -1,377
OPT2 Optimismus 2 -1,591
OPT3 Optimismus 3 -1.700*
* Signifikant auf dem 5 %-Niveau
                                               
650 Einen Überblick über die Literatur zu Non-response-Bias liefern Armstrong und Overton (1977).
651 Colombo (2000), S. 86; Armstrong und Overton (1977), S. 396-397; Ognibene (1971), S. 233.
652 Armstrong und Overton (1977), S. 397.
653 Armstrong und Overton (1977), S. 397. 
654 Die Arithmetik der Extrapolationsmethode, die hier verwendet wird, basiert auf Brettel (2004), S. 183.
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Nur für das dritte Optimismusmaß sind die Mittelwerte der beiden Gruppen signifikant 
voneinander verschieden. Insgesamt lässt dieser Test den Schluss zu, dass die Stichprobe 
nicht wesentlich von einem Non-response-Bias beeinträchtigt ist.
6.1.3.2 Analyse des Informant-Bias
Der Begriff Informant-Bias meint, dass „there may be little correspondence between infor-
mant reports and actual events“.655 Ein Informant-Bias kann bei einer Umfrage zu 
unternehmensbezogenen Daten entstehen, wenn nur eine Unternehmensfunktion656 oder 
Hierarchiestufe657 befragt wird, da Individuen Informationen auf der Basis ihrer funktionalen 
oder hierarchischen Stellung filtern. Z. B. konnte gezeigt werden, dass Mitarbeiter der 
Marketingabteilung in einer Unternehmung eine andere Sicht auf Erfolgsfaktoren für 
Innovation haben als Mitarbeiter der Forschungs- und Entwicklungsabteilung oder der 
Produktion.658 Da in dieser Studie die Befragung aber nicht auf unternehmensbezogene oder 
anderweitig fremdbezogene Themen abzielt, sondern zur Klassifizierung von persönlichen 
Eigenschaften des befragten Individuums dient, kann es keinen Informant-Bias geben. Die 
Antworten keines anderen würden bezüglich der Klassifizierung von persönlichen 
Eigenschaften für valider gehalten. Somit gibt es keinen Referenzwert, von dem aus eine 
Verzerrung zu beobachten wäre. Ob die befragten Finanzvorstände wirklich selbst 
geantwortet haben, kann nicht abschließend geklärt werden. Allerdings wird auf dem 
Fragebogen explizit abgefragt, ob die antwortende Person die Funktion des Finanzvorstands 
bekleidet. Alle Rückantworten, auf denen diese Bestätigung fehlt, wurden nicht mit in die 
Untersuchung einbezogen.659
6.2 Deskriptive Statistik
In den folgenden Abschnitten werden die deskriptiven Statistiken von Overconfidence und 
Optimismus und der traditionellen Einflussvariablen auf die Kapitalstruktur dargestellt. Die 
erhobenen Daten werden dabei analysiert und ihre Verteilungen denen früherer Studien 
gegenübergestellt.
                                               
655 Kumar, Stern und Anderson (1993), S. 1634.
656 Ernst (2003), S. 1253 f.
657 Vgl. Seidler (1974), S. 816 ff.; Phillips (1981), S. 395 ff.; Ernst (2003), S. 1255 f.
658 Ernst (2003), S. 1260 f.
659 Vgl. Abschnitt  5.1.3.
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6.2.1 Verteilung von Overconfidence und Optimismus
Bei den Verteilungen der Persönlichkeitsmerkmale ist zu beachten, dass hier die Antworten 
der Finanzvorstände der Stichprobe dargestellt werden. Diese sind zu einem Zeitpunkt 
erhoben. Es handelt sich daher um Querschnittsdaten über die antwortenden Finanzvorstände. 
Bei der gemeinsamen Analyse der Persönlichkeitsmerkmale mit den dazugehörigen Finanz-
kennzahlen des jeweiligen Unternehmens werden die Werte für Overconfidence und Opti-
mismus unter der Annahme der zeitlichen Konstanz für alle Jahre dupliziert, in denen die 
jeweilige Person als Finanzvorstand in dem Unternehmen tätig war.
6.2.1.1 Verteilung von Overconfidence
Die Werte für Overconfidence decken sich mit denen früherer Studien. Der Mittelwert mit
OC =36 % und die Standardabweichung mit 20 % liegen in der Größenordnung der von 
Forbes berichteten Werte.660 Gleichzeitig sind die Werte aber wie erwartet deutlich geringer 
als die mit der Konfidenzintervallmethode ermittelten von z. B. Glaser und Weber.661 Deren 
befragte Online-Broker weisen einen Mittelwert der Overconfidence von 75 % auf. Auch 
andere Studien, die die gleiche Methodik anwenden, kommen zu ähnlichen Ergebnissen.662
Die Standardabweichung und die enorme Spannweite deuten auf große individuelle Unter-
schiede in Bezug auf die Overconfidence hin. Dies ist ein weiteres Argument dafür, dass es 
keinen Non-response Bias der Stichprobe gibt. Die Verteilung der Daten ist in Abbildung 12
dargestellt.
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Abbildung 12: Verteilung von Overconfidence
                                               
660 Forbes (2005), S. 636.
661 Glaser und Weber (2007), S. 11.
662 Vgl. auch Hilton (2001), S. 42, und die Verweise darin.
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6.2.1.2 Verteilung von Optimismus
Die Werte für Optimismus liegen im Bereich derer, die Svenson in dem Beispiel für seine 
Studenten berichtet.663 Der Mittelwert bei der Frage nach den Fähigkeiten liegt bei 
1OPT =27 %; der Mittelwert bei der Frage nach dem Erfolg liegt bei 2OPT =45 %. Der 
Mittelwert des dritten Optimismusmaßes (entsprechend dem Durchschnitt aus den beiden 
ersten Werten) liegt bei 3OPT =35 %. Das entspricht in etwa der Einschätzung, dass nur ein 
Drittel der Finanzvorstandskollegen bessere Fähigkeiten und größeren Erfolg hat.
Die Standardabweichungen und die enorme Spannweite deuten auf große individuelle 
Unterschiede in Bezug auf den Optimismus hin. Auffällig sind die Häufungen bei gewissen 
Werten. So schätzt sich eine ganze Reihe der Befragten als durchschnittlich bezüglich ihrer 
Fähigkeiten und ihres Erfolges ein, was zu den Häufungen um den Wert null führt. Um den 
Wert 50 % ist bei beiden Maßen ebenfalls eine Häufung festzustellen. Diese entspricht der 
Einschätzung, dass nur etwa 25 % der Kollegen bessere Fähigkeiten und größeren Erfolg 
haben. Die geringe Anzahl der Werte kleiner als null bestätigt die Theorie, dass Individuen 
dazu neigen, sich als besser als der Durchschnitt einzuschätzen.
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Abbildung 13: Verteilung von Optimismus 1 und Optimismus 2
                                               
663 Svenson (1981), S. 146.
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Abbildung 14: Verteilung von Optimismus 3
6.2.1.3 Verteilung der anderen persönlichen Merkmale
Um zu kontrollieren, ob der Einfluss der Persönlichkeit auf die Kapitalstruktur wirklich von 
den Merkmalen Overconfidence und Optimismus ausgeht und nicht von anderen Merkmalen,
wurden zusätzlich die Charakteristika Alter, Geschlecht und Art der Ausbildung der Finanz-
vorstände erhoben. Auffällig dabei ist, dass nur männliche Finanzvorstände geantwortet 
haben. Allerdings sind in der Grundgesamtheit auch nur 3 % weibliche Finanzvorstände 
enthalten.664 Daher ist das Ergebnis nicht sehr erstaunlich.665
Der Modalwert der Altersverteilung liegt in der Spanne zwischen 40 und 49 Jahren. Die 
meisten anderen Finanzvorstände, die an der Befragung teilgenommen haben, sind älter als 
49, wobei wiederum nur einer älter ist als 59. Geringer ist die Zahl derer, die zwischen 30 
und 39 Jahren alt sind. Keiner der Antwortenden ist jünger als 30 Jahre.666 Das führt zu einer 
leicht linksschiefen Verteilung des Alters der Befragten. Diese Verteilung erscheint aber 
plausibel, da dem Erreichen der Position des Finanzvorstandes in einem Unternehmen 
meistens einige Stufen auf der Karriereleiter vorausgehen.
Die Mehrheit der Befragten hat eine wirtschaftswissenschaftliche Ausbildung. Die Anzahl 
derer, die eine technische Ausbildung oder eine andere Ausbildung haben, ist dagegen 
deutlich geringer. Auch diese Angaben erscheinen plausibel, da eine wirtschaftwissenschaft-
                                               
664 Der t-Test der Mittelwerte ergibt t=1,00. Die Stichprobe unterscheidet sich daher auch in diesem Merkmal 
nicht signifikant von der Grundgesamtheit.
665 Der von Barber und Odean (2001) gefundene Zusammenhang, dass Männer eher Overconfidence aufweisen 
als Frauen, kann daher hier nicht überprüft werden.
666 Bei Malmendier und Tate (2004) ist der jüngste Vorstand 33 Jahre alt. 
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liche Ausbildung den Herausforderungen, mit denen Finanzvorstände konfrontiert werden, 
am ehesten entspricht.667
6.2.1.4 Zusammenfassung
In Tabelle 24 sind die Werte aller erhobenen Persönlichkeitsmerkmale der Finanzvorstände 
in der Stichprobe nochmals zusammengefasst. 
Tabelle 24: Zusammenfassende Statistik der persönlichen Merkmale der Finanzvorstände
Variablenname Variable Beobachtungen Arithmetisches 
Mittel
Standard-
abweichung
Minimumwert Maximumwert
OC Overconfidence 32 0,34 0,22 -0,10 0,70
OPT1 Optimismus 1 27 0,27 0,34 -0,20 0,98
OPT2 Optimismus 2 27 0,45 0,36 -0,20 0,98
OPT3 Optimismus 3 26 0,35 0,32 -0,20 0,98
ALT1 Alter 1 32 0 0 0 0
ALT2 Alter 2 32 0,19 0,40 0 1
ALT3 Alter 3 32 0,50 0,51 0 1
ALT4 Alter 4 32 0,28 0,46 0 1
ALT5 Alter 5 32 0,03 0,18 0 1
GES Geschlecht 32 1 0 1 1
WWA Ausbildung Wirtschaft 32 0,75 0,44 0 1
TA Ausbildung Technik 32 0,09 0,30 0 1
AA Andere Ausbildung 32 0,19 0,40 0 1
Auf Grund der großen Wertebereiche wird deutlich, dass es erhebliche Unterschiede in der 
Ausprägung der Merkmale Overconfidence und Optimismus zwischen Individuen gibt. Diese 
Tatsache erfüllt eine der Grundvoraussetzungen für die weitere Analyse. Würden sich die 
Finanzvorstände in diesen beiden Merkmalen nicht oder nur sehr wenig unterscheiden, 
müsste der Einfluss dieser Merkmale auf ihre Kapitalstrukturentscheidungen bereits an dieser 
Stelle stark in Zweifel gezogen werden. Die als Kontrollvariablen erhobenen Charakteristika 
der Finanzvorstände ergeben ein konsistentes Bild der Antwortenden. Demnach ist der 
durchschnittliche Finanzvorstand in der Stichprobe männlich, zwischen 40 und 49 Jahren alt 
und hat eine wirtschaftswissenschaftliche Ausbildung.
6.2.2 Verteilung von Leverage und seinen Einflussvariablen
Im Folgenden werden die Verteilungen der Werte der abhängigen Variable Leverage und der 
Kontrollvariablen dargestellt. Die Werte des jeweiligen Unternehmens sind für alle Jahre 
                                               
667 Festzuhalten ist, dass Mehrfachnennungen bei der Beantwortung des Ausbildungsganges möglich waren. 
Allerdings hat nur einer der Befragten angegeben, sowohl eine technische als auch eine wirtschaftswissen-
schaftliche Ausbildung absolviert zu haben.
162
erhoben, in denen die befragte Person als Finanzvorstand in dem jeweiligen Unternehmen 
tätig war. Es handelt sich um jährliche Werte, die mittels des vom Statistischen Bundesamt 
angegebenen Verbraucherpreisindexes in Euro des Jahres 2000 abdiskontiert wurden.
6.2.2.1 Verteilung von Leverage
Die arithmetischen Mittel von Leverage – operationalisiert als Verhältnis des gesamten 
Fremdkapitals zum Marktwert sowie zum Buchwert der Aktiva – liegen in der Größen-
ordnung der von Rajan und Zingales für Deutschland berichteten Werte.668 Die Werte für 
Leverage – operationalisiert als Verhältnis des langfristigen Fremdkapitals zum Marktwert 
der Aktiva – entsprechen in etwa denen von Wald.669 In Abbildung 15 und 16 sind die 
Häufigkeitsverteilungen der Werte für Leverage je nach Operationalisierung dargestellt.
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Abbildung 15: Verteilungen von Leverage670
                                               
668 Rajan und Zingales (1995), S. 1430.
669 Wald (1999), S. 164. Wald misst Leverage dabei mittels langfristigem Fremdkapital/Buchwert der Aktiva.
670 Operationalisiert mittels des gesamten Fremdkapitals.
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Abbildung 16: Verteilung von Leverage671
Verglichen mit Leverage-Werten von Unternehmen in anderen Industriestaaten sind die 
Werte in Deutschland generell niedriger.672 Grund dafür sind neben der Bankorientierung des 
Kapitalmarktes im Gegensatz zur Marktorientierung in anderen, z. B. den angelsächsischen,
Ländern, nach Rajan und Zingales auch institutionelle Unterschiede bezüglich Steuern, 
Insolvenzrecht, Entwicklungsstand des Anleihenmarktes und der Eigentümerstruktur.673
Auffällig sind die großen Häufigkeiten von sehr geringem Leverage. Diese finden sich 
allerdings auch in anderen Studien. So berichten Frank und Goyal von 25sten Perzentilen in 
Höhe von 5 % respektive 1 % je nach Operationalisierung.674
Um die stark rechtsschiefen Verteilungen der Leverage-Variablen besser an die Normal-
verteilung anzupassen, werden die Leverage-Variablen wie in der Arbeit von Flath und 
Knoeber mittels der Logit-Transformation transformiert.675
  





it
it
it x
xxLogit
1
log
Die Transformation bewirkt in der Regression die Berücksichtigung eines Sättigungseffekts; 
d. h. bei extremen Werten der abhängigen Variablen, in diesem Fall Leverage, bewirkt eine 
                                               
671 Operationalisiert mittels des langfristigen Fremdkapitals.
672 Vgl. auch Rajan und Zingales (1995), S. 1440.
673 Rajan und Zingales (1995), S. 1440 ff.
674 Frank und Goyal (2004), S. 32.
675 Flath und Knoeber (1980), S. 109. Vgl. auch Barbosa und Moraes (2001), S. 44.
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Änderung der unabhängigen Variablen lediglich noch eine kleine Veränderung der abhängi-
gen Variablen.676
Die Verteilungen der auf diese Weise transformierten Leverage-Variablen sind in den 
folgenden Abbildungen dargestellt.
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Abbildung 17: Verteilungen von Leverage (Logit-transformiert)677
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Abbildung 18: Verteilung von Leverage (Logit-transformiert)678
                                               
676 Rücktransformation erfolgt mittels    )(exp1)(exp ititit xLogitxLogitx  .
677 Operationalisiert mittels des gesamten Fremdkapitals.
678 Operationalisiert mittels des langfristigen Fremdkapitals.
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6.2.2.2 Verteilungen der traditionellen Einflussfaktoren auf Leverage
Im Folgenden sind die Verteilungen der aus der Kapitalstrukturtheorie abgeleiteten Kontroll-
variablen dargestellt und werden mit den Verteilungen in früheren empirischen Studien in 
Beziehung gesetzt.679
Durchschnittlicher Leverage der Branche
Der durchschnittliche Leverage der Branche je Jahr ist auf der Basis der Branchen-
klassifizierung von Bloomberg erhoben. Es wurde der Median-Leverage je Branchensektor 
berechnet. Für eine feinere Klassifizierung z. B. nach Branchengruppen ist die Datenbasis 
von Bloomberg nicht ausreichend. Die Einteilung nach Branchensektoren berücksichtigt zehn 
unterschiedliche Sektoren.680 Die geringe Standardabweichung ist auf die relativ grobe 
Brancheneinteilung zurückzuführen. Bei einer feineren Einteilung ist einerseits eine größere 
Varianz zu erwarten, andererseits würde diese aber per se einen stärkeren Einfluss des 
durchschnittlichen Leverage der Branche bedeuten. Je feiner die Brancheneinteilung ist, 
umso näher liegt der Leverage-Wert eines Unternehmens am durchschnittlichen Wert der 
jeweiligen Branche.
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Abbildung 19: Verteilung des durchschnittlichen Leverage der Branche
                                               
679 Für empirische Studien siehe z. B. MacKay und Phillips (2005); Frank und Goyal (2004); Kayhan und 
Titman (2007); Dittmar (2004); Johnson (2003); Antoniou, Guney und Paudyal (2006); Hovakimian, Opler 
und Titman (2001); Wald (1999); Jung, Kim und Stulz (1996) sowie Rajan und Zingales (1995).
680 Die Klassifizierung von Bloomberg umfasst folgende zehn Branchensektoren: Rohmaterialien, Kommuni-
kation, zyklische Konsumgüter, nicht-zyklische Konsumgüter, Energie, Versorgung, Finanzen, Industrie-
güter, Technologie und Verschiedenes.
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Unternehmenswert
Der Mittelwert der Verteilung der Verhältnisse von Markt- zu Buchwert der Aktiva liegt mit 
WER =147 % im Bereich der von anderen Studien berichteten Werte.681 Damit ist der 
Marktwert der Unternehmen im Mittel ungefähr eineinhalb Mal so groß wie der Buchwert. 
Die Verteilung ist allerdings deutlich rechtsschief, was an wenigen sehr großen Werten liegt. 
Die Marktwerte erreichen dabei mehr als das Zehnfache der Buchwerte. Auch Antoniou et al. 
erhalten speziell für Deutschland eine hohe Standardabweichung bei dem Verhältnis von 
Markt- zu Buchwerten der Aktiva.682
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Abbildung 20: Verteilung des Unternehmenswertes
Greifbarkeit der Aktiva
Die Greifbarkeit der Aktiva hat mit Werten von 0 % bis 90 % eine große Spannweite. Diese 
erklärt sich durch die unterschiedlichen Branchen. Unternehmen im Dienstleistungsbereich 
haben nur in sehr geringem Maße greifbare Aktiva im Gegensatz zu z. B. produzierenden 
Unternehmen. Da die Greifbarkeit der Aktiva inklusive des Lagerbestandes operationalisiert 
ist, stammen die größten Werte von Handelsunternehmen. Der Mittelwert deckt sich mit dem 
anderer Studien.683
                                               
681 Vgl. auch Frank und Goyal (2004), S. 32; Kayhan und Titman (2007), S. 14; Johnson (2003), S. 218; 
Hovakimian, Opler und Titman (2001), S. 12; Jung, Kim und Stulz (1996), S. 167.
682 Antoniou, Guney und Paudyal (2006), S. 171.
683 Vgl. auch Frank und Goyal (2004), S. 32; Dittmar (2004), S. 31.
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Abbildung 21: Verteilung der Greifbarkeit der Aktiva
Profitabilität
Die Verteilung der Profitabilität zeichnet sich durch große Häufigkeiten um den Mittelwert 
aus. Die leichte Linksschiefe rührt daher, dass insgesamt nur wenige Unternehmen eine 
negative Profitabilität aufweisen, einige Werte aber deutlich kleiner als null sind. Der 
Mittelwert mit PRO =10 % liegt im Bereich der Werte anderer Studien.684
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Abbildung 22: Verteilung der Profitabilität
Dividendenzahlungen
Die Dummyvariable der Dividendenzahlungen zeigt an, ob ein Unternehmen Dividenden 
zahlt oder nicht. Insgesamt zahlen ungefähr zwei Drittel der Einheiten über die Jahre 
Dividenden.
                                               
684 Vgl. auch Kayhan und Titman (2007), S. 14; Johnson (2003), S. 218.
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Abbildung 23: Verteilung der Dividendenzahlungen
Unternehmensgröße
Die Unternehmensgröße ist operationalisiert als Logarithmus der Aktiva. Der Wertebereich 
von Min=0,28 bis Max=3,87 korrespondiert mit Aktiva-Werten von 1,9 Mio. Euro bis 
7,4 Mrd. Euro.685 Die Verteilung ist leicht linksschief, da nur sehr wenige ganz kleine 
Unternehmen in der Stichprobe enthalten sind.
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Abbildung 24: Verteilung der Unternehmensgröße
Erwartete Inflation
Die erwartete Inflation ist mittels der Prognosen für die Entwicklung des Verbraucherpreis-
indexes des Instituts der deutschen Wirtschaft in Köln operationalisiert. Diese erwartete 
                                               
685 Die Größe der Unternehmen bei MacKay und Phillips (2005) mit Mittelwert m=5,8 (S. 1446) ist größer als 
die in der vorliegenden Untersuchung. Der Grund dafür ist, dass ihre rein auf Sekundärdaten basierende 
Analyse nicht abhängig vom Rücklauf in der Befragung ist, sondern eine datenbankbasierte Erhebung 
ermöglicht.
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jährliche Veränderung der Verbraucherpreise bewegt sich für den betrachteten Zeitraum 
zwischen 1,25 % und 3,5 %.686 Der Zeitraum ergibt ist aus den Jahren, in denen die Befragten 
als Finanzvorstand in einem Unternehmen tätig waren. Die deutliche Rechtsschiefe der 
Verteilung rührt daher, dass die hohen Inflationswerte aus der Zeit nach der deutsch-deut-
schen Wiedervereinigung, also den frühen neunziger Jahren, stammen, in denen nur wenige 
der Befragten bereits als Finanzvorstand tätig waren. In den letzten Jahren, in denen die 
Mehrzahl der Befragten als Finanzvorstand tätig war, war die erwartete Inflation geringer.
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Abbildung 25: Verteilung der erwarteten Inflation
6.2.2.3 Zusammenfassung
In den vorangegangenen Abschnitten sind die Verteilungen der abhängigen Variable 
Leverage und der Kontrollvariablen dargestellt. Die dargestellten Verteilungen der Variablen 
und der Vergleich mit früheren Studien687 verdeutlichen die Konsistenz dieser Untersuchung 
mit früheren empirischen Tests der Kapitalstruktur. Damit kann in der Regressionsanalyse 
wirksam für die bisherigen Erkenntnisse kontrolliert werden.
In der nachfolgenden Tabelle ist die zusammenfassende Statistik der Variablen nochmals 
dargestellt.
                                               
686 Die erwartete Inflation bei Frank und Goyal (2004) ist mit dem Mittelwert m=0,04 (S. 33) größer als die in 
der vorliegenden Untersuchung. Der Grund dafür ist, dass sich ihre Untersuchung auf den Zeitraum von 
1950 bis 2000 bezieht, wohingegen in dieser Untersuchung nur ein relativ kleiner Zeitraum betrachtet wird. 
In diesem kürzeren Zeitraum wurde die Preissteigerung deutlich geringer erwartet.
687 Vgl. insbesondere MacKay und Phillips (2005); Frank und Goyal (2004); Kayhan und Titman (2007); 
Dittmar (2004); Johnson (2003); Antoniou, Guney und Paudyal (2006); Hovakimian, Opler und Titman 
(2001); Wald (1999); Jung, Kim und Stulz (1996) sowie Rajan und Zingales (1995).
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Tabelle 25: Zusammenfassende Statistik der Finanzvariablen bezüglich Leverage
Variablenname Variable Beobacht-ungen
Arithme-
tisches 
Mittel
Standard-
abweich-
ung
Minimum-
wert
Maximum-
wert
Abhängige Variablen
GFM Gesamtes Fremdkapital/
Marktwert der Aktiva
143 0,17 0,19 0,00 0,91
GFA Gesamtes Fremdkapital/
Buchwert der Aktiva
146 0,17 0,19 0,00 1,07
LFM Langfristiges Fremdkapital/
Marktwert der Aktiva
143 0,08 0,11 0,00 0,43
Unabhängige Variablen
IND1 Durchschnittlicher Leverage
je Branchensektor
151 0,16 0,09 0,01 0,44
WER Marktwert der Aktiva/
Buchwert der Aktiva
143 1,47 1,34 0,37 10,57
GRA (Lagerbestand + Anlagevermögen)/Aktiva 146 0,43 0,23 0,00 0,90
PRO Operatives Ergebnis vor Abschreibungen/
Aktiva
146 0,10 0,12 -0,56 0,40
DIV Dividendenzahler-Dummy 152 0,68 0,47 0,00 1,00
GRÖ1 Log(Aktiva) 146 2,43 0,76 0,28 3,87
INFL Erwartete Inflation 152 1,61 0,51 1,25 3,50
6.2.3 Verteilung der Fristigkeit des Fremdkapitals und ihre Einflussvariablen
Im Folgenden werden die Verteilungen der Werte der abhängigen Variablen Fristigkeit des 
Fremdkapitals und der Kontrollvariablen dargestellt. Die Werte des jeweiligen Unternehmens 
sind für alle Jahre erhoben, in denen die befragte Person als Finanzvorstand in diesem
Unternehmen tätig war. Es handelt sich um jährliche Werte, die mittels des vom Statistischen 
Bundesamt angegebenen Verbraucherpreisindexes in Euro des Jahres 2000 umgewandelt 
sind.
6.2.3.1 Verteilung der Fristigkeit des Fremdkapitals
Die Fristigkeit des Fremdkapitals wird, wie oben gesehen, gemessen in dem Anteil des 
langfristigen Fremdkapitals am gesamten Fremdkapital. Der Mittelwert ist FRF =50 % und 
die Standardabweichung liegt bei 31 %. Die Verteilung der Werte entspricht damit der in 
früheren Studien berichteten Verteilung.688 Der mögliche Wertebereich wird dabei voll 
ausgeschöpft.
                                               
688 Vgl. auch Barclay und Smith (1995), S. 615.
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Abbildung 26: Verteilung der Fristigkeit des Fremdkapitals
Um wie beim Leverage auch bei der Fristigkeit des Fremdkapitals den Sättigungseffekt zu 
berücksichtigen und darüber hinaus die Verteilung der Werte besser an die Normalverteilung 
anzupassen, wird auch die Fristigkeit des Fremdkapitals Logit-transformiert.689
Die Verteilung der auf diese Weise transformierten Fristigkeit des Fremdkapitals ist in 
Abbildung 27 dargestellt.
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Abbildung 27: Verteilung der Fristigkeit des Fremdkapitals (Logit-transformiert)
                                               
689 Flath und Knoeber (1980), S. 109. Vgl. z. B. auch Barbosa und Moraes (2001), S. 44.
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6.2.3.2 Verteilung der traditionellen Einflussfaktoren auf die Fristigkeit des Fremdkapitals
Im Folgenden sind die Verteilungen der aus der Kapitalstrukturtheorie abgeleiteten Kontroll-
variablen dargestellt und werden mit den Verteilungen in früheren empirischen Studien in 
Beziehung gesetzt.690
Unternehmenswachstum
Das Unternehmenswachstum als Kontrollvariable für die Fristigkeit des Fremdkapitals ist 
ebenso wie der Unternehmenswert als Kontrollvariable für Leverage durch das Verhältnis 
von Markt- zu Buchwert der Aktiva operationalisiert. Die Werte und damit auch die Vertei-
lung der Werte sind daher identisch. Für die Beschreibung der Werte siehe Abschnitt 
 6.2.2.2.691
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Abbildung 28: Verteilung des Unternehmenswachstums
Unternehmensgröße
Die Unternehmensgröße als Kontrollvariable für die Fristigkeit des Fremdkapitals ist auf 
zwei Arten operationalisiert. Die Unternehmensgröße wird dabei einerseits durch den 
natürlichen Logarithmus des Marktwertes der Aktiva und andererseits durch den Logarithmus 
                                               
690 Für empirische Studien siehe z. B. Frank und Goyal (2004); Kayhan und Titman (2007); Barclay, Marx und 
Smith (2003); Johnson (2003); Antoniou, Guney und Paudyal (2006); Scherr und Hulburt (2001); 
Hovakimian, Opler und Titman (2001); Ozkan (2000); Jung, Kim und Stulz (1996); Stohs und Mauer 
(1996); Barclay und Smith (1995); Rajan und Zingales (1995) und Kim, Mauer und Stohs (1995).
691 Für Vergleichswerte aus früheren empirischen Untersuchungen siehe z. B. Frank und Goyal (2004), S. 32; 
Kayhan und Titman (2007), S. 14; Johnson (2003), S. 218; Antoniou, Guney und Paudyal (2006), S. 171; 
Hovakimian, Opler und Titman (2001), S. 12; Jung, Kim und Stulz (1996), S. 167.
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des Umsatzes gemessen. Die Verteilung beider Maße ähnelt der Verteilung der mittels 
Logarithmus der Aktiva operationalisierten Unternehmensgröße als Kontrollvariable für 
Leverage. Das deutet auf die Validität der drei unterschiedlichen Größen als Maß für die 
Unternehmensgröße hin. Ist die Verteilung der Unternehmensgröße bei der 
Operationalisierung mittels Logarithmus der Aktiva, wie in Abbildung 24 zu sehen, leicht 
linksschief, so führt die Berücksichtigung der Marktwerte der Aktiva dazu, dass die sehr 
kleinen Unternehmen relativ höher bewertet werden als die größten und somit die Verteilung 
symmetrischer wird. Die leichte Rechtsschiefe ist auch bei der Verteilung der 
Unternehmensgröße, gemessen durch den Logarithmus des Umsatzes, zu erkennen.692
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Abbildung 29: Verteilung der Unternehmensgröße
Qualität der Unternehmung
Die Qualität der Unternehmung ist operationalisiert durch die anhand des Aktienkurses 
skalierte Veränderung des Gewinns je Aktie. Die Verteilung der Daten gleicht der Verteilung 
in früheren Studien.693 Der Mittelwert ist QUA =0,06. Der Großteil der Werte liegt in einem 
engen Bereich um null. Darüber hinaus erstreckt sich der Wertebereich relativ weit sowohl in 
den positiven als auch in den negativen Bereich.
                                               
692 Die Größe der Unternehmen, gemessen am Logarithmus des Umsatzes, in Kayhan und Titman (2004) mit 
Mittelwert m=5,01 ist größer als die in der vorliegenden Untersuchung (S. 48). Der Grund dafür ist, dass 
deren rein auf Sekundärdaten basierende Analyse nicht abhängig vom Rücklauf in der Befragung ist, 
sondern eine datenbankbasierte Erhebung ermöglicht.
693 Vgl. auch Johnson (2003), S. 218, und Stohs und Mauer (1996), S. 295.
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Abbildung 30: Verteilung der Qualität der Unternehmung
Fristigkeit der Aktiva
Die Fristigkeit der Aktiva ist operationalisiert als gewichteter Durchschnitt der Fristigkeiten 
von Anlage- und Umlaufvermögen.694 Die Verteilung der Werte gleicht der Verteilung bei
Stohs und Mauer (1996).695 Die Verteilung weist eine deutliche Rechtsschiefe auf, die aus der
Tatsache resultiert, dass einige wenige große Werte in der Stichprobe enthalten sind.
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Abbildung 31: Verteilung der Fristigkeit der Aktiva
                                               
694 Für Studien, die die gleiche Operationalisierung verwenden, siehe z. B. Barclay, Marx und Smith (2003); 
Johnson (2003); Antoniou, Guney und Paudyal (2006); Scherr und Hulburt (2001); Stohs und Mauer (1996)
und Kim, Mauer und Stohs (1995).
695 Vgl. Stohs und Mauer (1996), S. 295.
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Steuersatz
Der Steuersatz, hier operationalisiert als effektiver Steuersatz,696 verteilt sich wie in 
Abbildung 32 zu sehen.697 Der Wertebereich liegt dabei zwischen 0 % und 65 %. Auffällig 
ist, dass nicht wenige Unternehmen keine Steuern zahlen oder nur einen sehr geringen 
effektiven Steuersatz haben.
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Abbildung 32: Verteilung des Steuersatzes
Leverage
Leverage als Kontrollvariable für die Fristigkeit des Fremdkapitals ist operationalisiert als 
Verhältnis des gesamten Fremdkapitals zum Marktwert der Aktiva. Die Verteilung ist in 
Abschnitt  6.2.2.1 erläutert und in der Abbildung 33 nochmals dargestellt.698
                                               
696 Vgl. auch Antoniou, Guney und Paudyal (2006), S. 164; Ozkan (2000), S. 201; Stohs und Mauer (1996), 
S. 293.
697 Dargestellt sind die Werte zwischen null und eins. Es gibt darüber hinaus eine Reihe auch sehr großer 
Ausreißer. Auch in anderen Studien gibt es beim effektiven Steuersatz große Ausreißer. Vgl. z. B. Antoniou, 
Guney und Paudyal (2006), S. 171; Stohs und Mauer (1996), S. 295.
698 Für einen Vergleichswert aus einer Stichprobe deutscher Unternehmen siehe z. B. Rajan und Zingales 
(1995), S. 1430.
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Abbildung 33: Verteilung von Leverage699
6.2.3.3 Zusammenfassung
In den vorangegangenen Abschnitten sind die Verteilungen der abhängigen Variable 
Fristigkeit des Fremdkapitals und der aus der Corporate-Finance-Literatur abgeleiteten 
Einflussvariablen dargestellt. Die Verteilungen der Variablen und der Vergleich mit früheren 
Studien700 verdeutlichen die Konsistenz dieser Untersuchung mit früheren empirischen Tests 
traditioneller Einflussfaktoren der Kapitalstruktur. Damit kann in der Regressionsanalyse 
wirksam für die bisherigen Erkenntnisse kontrolliert werden.
In der nachfolgenden Tabelle sind die zusammenfassenden Statistiken der Variablen noch-
mals dargestellt.
                                               
699 Operationalisiert mittels des gesamten Fremdkapitals.
700 Vgl. insbesondere Frank und Goyal (2004); Kayhan und Titman (2007); Barclay, Marx und Smith (2003); 
Johnson (2003); Antoniou, Guney und Paudyal (2006); Scherr und Hulburt (2001); Hovakimian, Opler und 
Titman (2001); Ozkan (2000); Jung, Kim und Stulz (1996); Stohs und Mauer (1996); Barclay und Smith 
(1995); Rajan und Zingales (1995) sowie Kim, Mauer und Stohs (1995).
177
Tabelle 26: Zusammenfassende Statistik der Finanzvariablen für die Fristigkeit
Variablenname Variable Beobacht-ungen
Arithme-
tisches 
Mittel
Standard-
abweich-
ung
Minimum-
wert
Maximum-
wert
Abhängige Variablen
FRF Fristigkeit 124 0,50 0,31 0,00 1,00
Unabhängige Variablen
WAC Marktwert der Aktiva/Buchwert der Aktiva 143 1,47 1,34 0,37 10,57
GRÖ2 Ln(Marktwert der Aktiva) 143 5,79 1,70 1,30 9,34
GRÖ3 Log(Umsatz) 151 2,51 0,80 0,46 3,94
QUA Änderung des Gewinns je Aktie 146 0,06 0,67 -2,80 4,18
FRA Durchschnittliche Fristigkeit 
von Anlage- u. Umlaufvermögen
140 2,62 2,05 0,00 11,45
STE Steuersatz 145 0,17 2,27 -25,79 5,51
GFM Gesamtes Fremdkapital/
Marktwert der Aktiva
143 0,17 0,19 0,00 0,91
6.3 Korrelationsanalyse
Nach der Beschreibung der Stichprobe und der deskriptiven Statistik werden in der 
Korrelationsanalyse die Interdependenzen zwischen den verschiedenen Größen untersucht.
Die Korrelationsanalyse zwischen den Maßen für Overconfidence und Optimismus soll 
einerseits Aufschluss darüber geben, ob diese eher zwei Aspekte des gleichen persönlichen 
Merkmals701 oder zwei getrennte persönliche Merkmale sind.702 Andererseits wird unter-
sucht, ob Overconfidence und Optimismus von den anderen erhobenen persönlichen Merk-
malen beeinflusst werden. 
Im dritten Schritt werden die gegenseitigen Abhängigkeiten der unabhängigen Variablen 
untersucht, um mögliche Multikollinearität zu identifizieren.703
                                               
701 Einige Studien argumentieren, dass Overconfidence und Optimismus zusammenhängende Merkmale sind 
(vgl. z. B. Taylor und Brown (1988), S. 194, oder auch Griffin und Brenner (2004).
702 Hvide (2002), S. 19, bestreitet eine Verbindung von Overconfidence und Optimismus. Zum gleichen 
Ergebnis kommen die empirischen Untersuchungen von z. B. Deaves, Lüders und Luo (2008); Glaser und 
Weber (2007); Régner, Hilton, Cabantous und Vautier (2004); Glaser, Langer und Weber (2005) sowie
Oberlechner und Osler (2004).
703 Vgl. Urban (1982), S. 182-192, für eine detaillierte Diskussion des Problems der Multikollinearität und die
verschiedenen Methoden, damit umzugehen.
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In den folgenden Abschnitten werden die Ergebnisse der Korrelationsanalyse dargestellt. 
Abschnitt  6.3.1 zeigt die Ergebnisse der Korrelationsanalyse der Maße für Overconfidence
und Optimismus. In Abschnitt  6.3.2 werden die Beziehungen von Overconfidence und 
Optimismus zu den anderen persönlichen Merkmalen der befragten Finanzvorstände
untersucht. Abschnitt  6.3.3 beleuchtet die Korrelationen der jeweiligen erklärenden Variablen 
von Leverage und der Fristigkeit des Fremdkapitals auf mögliche Multikollinearität.
6.3.1 Korrelationen von Overconfidence und Optimismus
Die Korrelationsanalyse zwischen den Maßen für Overconfidence und Optimismus soll 
Aufschluss darüber geben, ob diese eher zwei Aspekte des gleichen persönlichen Merkmals
oder zwei getrennte persönliche Merkmale sind.
Tabelle 27 zeigt die Korrelationen der Maße von Overconfidence und Optimismus.
Tabelle 27: Korrelationen von Overconfidence und Optimismus
OC OPT1 OPT2 OPT3
Pearson-Korrelation 1
Sig. (2-seitig)
N 32
Pearson-Korrelation -0,271 1
Sig. (2-seitig) 0,172
N 27 27
Pearson-Korrelation -0,235 0,692*** 1
Sig. (2-seitig) 0,238 0,000
N 27 26 27
Pearson-Korrelation -0,323 0,918*** 0,922*** 1
Sig. (2-seitig) 0,107 0,000 0,000
N 26 26 26 26
Korrelationen der Persönlichkeitsvariablen im Panel
OC
OPT1
OPT2
OPT3
*** Korrelation ist signifikant auf dem 1 %-Niveau (2-seitig).
Für die einzelnen Korrelationen werden der Bravais-Pearson-Korrelationskoeffizient, der 
zweiseitige Signifikanztest und die Anzahl der Beobachtungen angegeben. Die Maße des 
Optimismus sind signifikant positiv miteinander korreliert auf dem 1 %-Niveau. Die 
Korrelationskoeffizienten sind 0,692 von OPT1 und OPT2, 0,918 von OPT1 und OPT3 sowie 
0,922 von OPT2 und OPT3. Das bedeutet, dass sich Finanzvorstände, die ihre Fähigkeiten als 
überdurchschnittlich einschätzen, auch ihren Erfolg als überdurchschnittlich bewerten. Diese 
Ergebnisse deuten auf eine hohe innere Validität des Konzeptes Optimismus hin.
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Eine Beziehung von Overconfidence zu Optimismus ist hingegen nicht festzustellen. Die 
Korrelationskoeffizienten sind negativ und auch nicht signifikant. Dieses Ergebnis ist 
konsistent mit früheren Studien. Deaves et. al sowie Glaser und Weber können ebenfalls
keinen signifikanten Zusammenhang dieser Größen feststellen.704 Oberlechner und Osler 
berichten ebenso von einem negativen, aber nicht signifikanten Zusammenhang zwischen 
Overconfidence und Optimismus.705
Dieses Ergebnis ist ein empirischer Beleg dafür, dass die beiden Merkmale Overconfidence
und Optimismus eigenständige Merkmale sind. Vor diesen Hintergrund erscheint das 
Zusammenfassen der beiden Merkmale unter dem Überbegriff optimistische Overconfidence,
wie von Griffin und Brenner postuliert, ungeeignet.706 Glaser und Weber, die diesen Ansatz 
verwenden, erhalten als Ergebnis gleichzeitige Overconfidence und Underconfidence der 
Befragten, da, wie oben gesehen, auch in ihrer Analyse die Maße für Optimismus und 
Overconfidence – oder, wie sie es nennen, better-than-average und miscalibration – nicht 
korreliert sind.707 Das mindert die Aussagefähigkeit bezüglich des Einflusses von Overconfi-
dence beträchtlich.
Eine Trennung der Merkmale in Overconfidence und Optimismus ist daher ratsam, um klare 
Aussagen bezüglich des Einflusses der einzelnen Merkmale treffen zu können.
6.3.2 Korrelationen von Overconfidence, Optimismus und ihren Kontrollvariablen
Die Korrelationsanalyse zwischen den Maßen für Overconfidence und Optimismus und den 
anderen persönlichen Merkmalen der befragten Finanzvorstände dient dazu festzustellen, ob 
Overconfidence und Optimismus eigenständige Merkmale und damit nicht auf andere 
persönliche Merkmale zurückzuführen sind.
Diese Feststellung ist notwendig, um sicherzugehen, dass die gemessenen Werte für Over-
confidence und Optimismus wirklich die Ausprägungen dieser beiden Persönlichkeits-
                                               
704 Vgl. Deaves, Lüders und Luo (2008), S. 5; Glaser und Weber (2007), S. 16. Für weitere Studien, die zu dem 
gleichen Ergebnis kommen, siehe z. B. Régner, Hilton, Cabantous und Vautier (2004); Glaser, Langer und 
Weber (2005).
705 Oberlechner und Osler (2004), S. 24.
706 Vgl. Griffin und Brenner (2004).
707 Vgl. Glaser und Weber (2007), S. 17.
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merkmale angeben und nicht indirekte Maße für andere persönliche Eigenschaften der 
Befragten sind.
Aus Tabelle 28 ist zu ersehen, dass Overconfidence und Optimismus nicht mit den anderen 
erhobenen Persönlichkeitsmerkmalen Alter und Art der Ausbildung signifikant korrelieren. 
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Tabelle 28: Korrelationen von Overconfidence und Optimismus und ihren Kontrollvariablen
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Zwar korreliert die Dummy-Variable für das Alter zwischen 30 und 39 Jahren auf dem 10 %-
Niveau signifikant negativ mit der Optimismusgröße OPT2 und die Dummy-Variable für das 
Alter zwischen 40 und 49 Jahren auf dem 10 %-Niveau signifikant positiv mit den 
Optimismusgrößen OPT1 und OPT3, ein konsistenter Zusammenhang zwischen Alter und 
Optimismus lässt sich daraus jedoch nicht ableiten. In Bezug auf das Geschlecht kann die 
Korrelation nicht überprüft werden, da nur männliche Finanzvorstände geantwortet haben.
Weder das Alter der Finanzvorstände, das in der Arbeit von Landier und Thesmar einen 
negativen Einfluss auf deren Optimismusmaß hat,708 noch die Art der Ausbildung beein-
flussen die Merkmale Overconfidence und Optimismus.709 Dieses Ergebnis ist konsistent mit 
der Arbeit von Malmendier und Tate, deren Maß für Overconfidence ebenso unabhängig ist 
von anderen Charakteristika der untersuchten Vorstände.710 Diese Analyse lässt daher den 
Schluss zu, dass die gemessenen Merkmale Overconfidence und Optimismus eigenständige 
Merkmale sind, die nicht auf andere persönliche Merkmale zurückzuführen sind.
Damit ist weitgehend sichergestellt, dass der Einfluss von Overconfidence und Optimismus 
und nicht anderer Merkmale auf die Kapitalstrukturentscheidungen untersucht wird.
6.3.3 Korrelationen der erklärenden Variablen
Im Folgenden werden die Korrelationen der jeweiligen erklärenden Variablen untereinander 
untersucht. Dies sind einerseits die Maße für Overconfidence und Optimismus und anderer-
seits die aus der Kapitalstrukturtheorie abgeleiteten jeweiligen Kontrollvariablen. Die 
Analyse der Korrelationen zwischen den erklärenden Variablen soll Auskunft über mögliche 
partielle Korrelationen geben, die auf Multikollinearität schließen lassen.711 Multikollinearität 
entsteht, wenn zwischen den unabhängigen Variablen substantielle Korrelationen712 bestehen. 
Nur wenn keine Multikollinearität besteht, können die Wirkungsbeziehungen einzelner 
erklärender Variablen auf die abhängige Variable klar zugeordnet werden.713
                                               
708 Landier und Thesmar (2009), S. 145.
709 Forbes (2005) kommt im Gegensatz dazu zu dem Schluss, dass jüngere Unternehmer eher Overconfidence 
aufweisen (S. 636).
710 Malmendier und Tate (2004), S. 34.
711 Vgl. Urban (1982), S. 182-192, für eine detaillierte Diskussion des Problems der Multikollinearität und die
verschiedenen Methoden, damit umzugehen. 
712 Substantielle Korrelationen bestehen, wenn die Korrelationskoeffizienten nicht deutlich kleiner als eins sind. 
Vgl. z. B. Backhaus, Erichson, Plinke und Weiber (2005), S. 89 f.
713 Für eine generelle Einführung im Kontext linearer Regression siehe Auer (2003), S. 461-486.
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6.3.3.1 Korrelationen der erklärenden Variablen von Leverage
Tabelle 29 zeigt die Korrelationskoeffizienten mit dem jeweiligen Signifikanzniveau der 
erklärenden Variablen von Leverage untereinander. 
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Tabelle 29: Korrelationen der erklärenden Variablen von Leverage
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Die Kontrollvariablen korrelieren insgesamt schwach untereinander. Da alle Korrelations-
koeffizienten deutlich kleiner als eins sind, wird davon ausgegangen, dass keine Multikolli-
nearität vorliegt.714 Die stärksten Beziehungen bestehen zwischen der Unternehmensgröße, 
den Dividendenzahlungen und den Maßen für Overconfidence und Optimismus. Die positive 
Korrelation zwischen den Dividendenzahlungen und der Unternehmensgröße ist 
einleuchtend, da kleinere Unternehmen mit mehr Investitionsmöglichkeiten auf Grund 
höherer Wachstumsoptionen seltener Dividenden zahlen als große Unternehmen.
Gleichzeitig sind Finanzvorstände von großen Unternehmen, die eher Dividende zahlen, eher 
optimistisch, weisen aber seltener Overconfidence auf. 
Der negative Zusammenhang von Unternehmensgröße und Overconfidence ist konsistent mit 
dem Ergebnis bei Forbes (2005), der zeigt, dass Manager kleinerer Unternehmen eher 
Overconfidence aufweisen als Manager großer Unternehmen.715 Er führt es darauf zurück, 
dass die Unsicherheit, der der Unternehmer oder Manager ausgesetzt ist und die ihn anfällig 
für Overconfidence macht, abnimmt, je größer das Unternehmen ist.716
Der positive Zusammenhang von Unternehmensgröße und Optimismus lässt sich auf 
Optimismus fördernden Faktor der gefühlten Sicherheit zurückführen.717 Wenn die 
individuelle Unsicherheit mit zunehmender Unternehmensgröße abnimmt, wird auf Grund 
der zunehmenden gefühlten individuellen Kontrolle der Optimismus des Einzelnen 
verstärkt.718
Daneben korreliert der durchschnittliche Leverage der Branche positiv mit der Greifbarkeit 
der Aktiva und der Unternehmenswert positiv mit der Profitabilität.
Dass der durchschnittliche Leverage der Branche positiv signifikant mit der Greifbarkeit der 
Aktiva korreliert, bedeutet, dass der Gleichlauf von Leverage und dem Anteil physischen 
Vermögens auch auf Branchenebene besteht. Der signifikant positive Zusammenhang des 
Unternehmenswertes mit der Profitabilität ist einleuchtend, da, wie bereits in  2.3.1 erläutert, 
der Unternehmenswert auch als Maß für die Profitabilität gesehen werden kann.
                                               
714 Vgl. Backhaus, Erichson, Plinke und Weiber (2005), S. 89 f.
715 Forbes (2005), S. 636.
716 Forbes (2005), S. 629. Vgl. auch Hambrick und Crozier (1985) und Abschnitt  3.1.1 für den Einfluss von 
Unsicherheit auf die Overconfidence von Individuen.
717 Individuen sind optimistischer über Sachverhalte, die sie kontrollieren zu können glauben. Vgl. 
Abschnitt  3.1.4.
718 Vgl. Weinstein (1980), S. 819. Auch Landier und Thesmar (2009) weisen nach, dass der Optimismus von
Unternehmern über die Zeit bestehen bleibt (S. 136). 
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Alle anderen signifikanten Korrelationen haben Koeffizienten, die nur geringfügig größer 
sind als 0,2. Es ist daher nicht wahrscheinlich, dass diese Beziehungen eine Beeinträchtigung 
des Regressionsergebnisses darstellen.
6.3.3.2 Korrelationen der erklärenden Variablen der Fristigkeit des Fremdkapitals
Im Folgenden werden die Korrelationen der erklärenden Variablen der Fristigkeit des 
Fremdkapitals untereinander untersucht. Dies sind einerseits die Maße für Overconfidence 
und Optimismus und andererseits die aus der Kapitalstrukturtheorie abgeleiteten Kontroll-
variablen. 
Tabelle 30 zeigt die Korrelationskoeffizienten mit dem jeweiligen Signifikanzniveau der 
erklärenden Variablen untereinander. 
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Tabelle 30: Korrelationen der erklärenden Variablen der Fristigkeit des Fremdkapitals
O
C
O
PT
1
O
PT
2
O
PT
3
W
A
C
G
RÖ
3
Q
U
A
FR
A
ST
E
G
FM
W
A
C
Pe
ar
so
n-
K
or
re
la
tio
n
-0
,0
60
0,
06
1
-0
,0
41
0,
00
7
1
Si
g.
 (2
-s
ei
tig
)
0,
47
7
0,
53
0
0,
68
8
0,
94
5
N
14
4
11
0
98
97
14
4
G
RÖ
3
Pe
ar
so
n-
K
or
re
la
tio
n
-0
,4
10
**
*
0,
30
8*
**
0,
44
0*
**
0,
43
0*
**
-0
,1
67
**
1
Si
g.
 (2
-s
ei
tig
)
0,
00
0
0,
00
1
0,
00
0
0,
00
0
0,
04
5
N
15
1
11
6
10
4
10
3
14
4
15
1
Q
U
A
Pe
ar
so
n-
K
or
re
la
tio
n
0,
00
0
0,
00
2
0,
07
3
0,
03
0
0,
03
0
-0
,0
04
1
Si
g.
 (2
-s
ei
tig
)
0,
99
6
0,
98
0
0,
46
4
0,
76
4
0,
72
5
0,
96
6
N
14
9
11
4
10
2
10
1
14
4
14
8
14
9
FR
A
Pe
ar
so
n-
K
or
re
la
tio
n
-0
,2
53
**
*
0,
48
6*
**
0,
55
6*
**
0,
58
1*
**
-0
,0
39
0,
02
4
0,
02
1
1
Si
g.
 (2
-s
ei
tig
)
0,
00
3
0,
00
0
0,
00
0
0,
00
0
0,
65
1
0,
77
5
0,
80
9
N
14
0
10
6
94
93
13
9
14
0
14
0
14
0
ST
E
Pe
ar
so
n-
K
or
re
la
tio
n
-0
,0
05
-0
,0
56
-0
,0
43
-0
,0
61
0,
02
2
0,
13
5
-0
,1
08
-0
,0
64
1
Si
g.
 (2
-s
ei
tig
)
0,
95
6
0,
56
1
0,
67
0
0,
54
9
0,
79
9
0,
10
6
0,
19
6
0,
45
7
N
14
5
11
1
99
98
14
4
14
5
14
5
14
0
14
5
G
FM
Pe
ar
so
n-
K
or
re
la
tio
n
0,
11
0
-0
,0
54
-0
,0
17
-0
,0
04
-0
,3
00
**
*
0,
16
1*
0,
00
6
0,
17
7*
*
0,
07
2
1
Si
g.
 (2
-s
ei
tig
)
0,
19
3
0,
57
7
0,
86
7
0,
96
8
0,
00
0
0,
05
5
0,
94
8
0,
03
8
0,
39
2
N
14
3
10
9
97
96
14
3
14
3
14
3
13
8
14
3
14
3
K
or
re
la
tio
ne
n 
de
r e
rk
lä
re
nd
en
 V
ar
ia
bl
en
* 
K
or
re
la
tio
n 
ist
 si
gn
ifi
ka
nt
 au
f d
em
 1
0 
%
-N
iv
ea
u 
(2
-s
ei
tig
).
**
 K
or
re
la
tio
n 
ist
 si
gn
ifi
ka
nt
 au
f d
em
 5
 %
-N
iv
ea
u 
(2
-s
ei
tig
).
**
* 
K
or
re
la
tio
n 
ist
 si
gn
ifi
ka
nt
 au
f d
em
 1
 %
-N
iv
ea
u 
(2
-s
ei
tig
).
188
Die Kontrollvariablen korrelieren insgesamt schwach untereinander. Alle Korrelations-
koeffizienten sind deutlich kleiner als eins. Das wird als Indiz gewertet, dass keine 
Multikollinearität vorliegt.719 Die stärksten Beziehungen bestehen zwischen der 
Unternehmensgröße, der Fristigkeit der Aktiva und den Maßen für Overconfidence und 
Optimismus.
Die Zusammenhänge zwischen den Maßen für Overconfidence und Optimismus und der 
Unternehmensgröße erklären sich wie in Abschnitt  6.3.3.1 beschrieben. Die abnehmende 
Unsicherheit bei zunehmender Unternehmensgröße verringert die individuelle Overconfi-
dence und verstärkt den Optimismus von Individuen.720
Die Beziehung der Maße für Overconfidence und Optimismus und der Fristigkeit der Aktiva
lässt sich auf den gleichen Grund zurückführen. 
Bei zunehmender Fristigkeit der Aktiva, d. h. längerfristigen Investitionen in Anlage-
vermögen oder relativ zu den Herstellungskosten höherem Umlaufvermögen, nimmt die 
individuell wahrgenommene Unsicherheit ab. Die größere Fristigkeit führt dazu, dass 
organisatorische Verfahren und Abläufe sich einspielen, die das Delegieren von Aufgaben 
besser ermöglichen, und zum anderen, dass sich Entscheidungsprozesse etablieren, die den 
Druck von dem Einzelnen nehmen, allein auf der Basis eigener Eindrücke und interpretativer 
Fähigkeiten zu urteilen.721 Beides reduziert die Informationsflut und die Unsicherheit des 
Einzelnen mit der verringernden Wirkung auf Overconfidence und mit der verstärkten 
Wirkung auf den Optimismus.
Die negative Korrelation zwischen Leverage und dem Unternehmenswachstum begründet 
sich unter anderem nach der Trade-off-Theorie. Da Wachstumsoptionen einen Teil des 
Unternehmenswertes darstellen, der in finanziellen Notlagen sofort an Wert verliert, sollten 
Wachstumsunternehmen eher mit Eigenkapital finanziert sein.722
                                               
719 Vgl. Backhaus, Erichson, Plinke und Weiber (2005), S. 89 f.
720 Forbes (2005), S. 629. Vgl. auch Hambrick und Crozier (1985) und Abschnitt  3.1.1 für den Einfluss von 
Unsicherheit auf die Overconfidence von Individuen. Dagegen sind Individuen optimistischer über 
Sachverhalte, die sie kontrollieren zu können glauben. Vgl. Abschnitt  3.1.4. Vgl. Weinstein (1980), S. 819. 
Auch Landier und Thesmar (2009) weisen nach, dass der Optimismus von Unternehmer über die Zeit 
bestehen bleibt (S. 136).
721 Vgl. Gartner, Bird und Starr (1992).
722 Titman und Wessels (1988), S. 4. Für weitere Erklärungsansätze vgl. auch Abschnitt  4.3.1.2.
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Alle anderen signifikanten Korrelationen haben Koeffizienten, die nicht größer sind als 0,2. 
Es ist daher nicht wahrscheinlich, dass diese Beziehungen eine Beeinträchtigung des 
Regressionsergebnisses darstellen. 
6.4 Regressionsanalyse von Leverage
Mittels der Regressionsanalyse werden im Folgenden die Hypothesen zu Leverage getestet.
Dabei wird im ersten Schritt der Einfluss der Maße für Overconfidence und Optimismus auf 
Leverage untersucht. Im zweiten Schritt wird überprüft, ob durch Hinzunahme der 
Persönlichkeitsmerkmale von Finanzvorständen der Erklärungsbeitrag von Leverage erhöht 
werden kann. Im letzten Schritt wird die Robustheit der Ergebnisse überprüft. Abschnitt  6.4.1
zeigt daher die Ergebnisse der Regressionsanalyse der Maße für Overconfidence und 
Optimismus mit Leverage. Das Gesamtmodell für Leverage, bestehend aus je einer Mess-
größe für Overconfidence oder Optimismus und den Kontrollvariablen, wird in Abschnitt 
 6.4.2 geschätzt. In Abschnitt  6.4.3 wird die Robustheit der Ergebnisse der Regressionsanalyse 
von Leverage untersucht. Alle diese Abschnitte sind zweigeteilt. Im ersten Schritt wird 
jeweils die globale Güte der Modelle festgestellt. Den zweiten Teil bildet die Interpretation 
der Ergebnisse für die einzelnen Variablen. Bei allen Regressionen von Leverage wird in 
Anlehnung an Frank und Goyal für die unabhängigen Variablen jeweils der Wert des Jahres 
t-1 dem Wert von Leverage des Jahres t gegenübergestellt.723 Dieses Vorgehen beruht auf der 
Annahme, dass sich die auf der Basis der Einflussfaktoren getroffenen Leverage-Entschei-
dungen auf Grund des Implementierungszeitraums erst im nächsten Jahr auswirken.
6.4.1 Regression von Overconfidence und Optimismus auf Leverage
Den ersten Schritt der Regressionsanalyse bilden die Regressionen von Overconfidence und 
Optimismus auf Leverage. Dabei wird jeweils der Einfluss einer der Messgrößen für 
Overconfidence oder Optimismus auf Leverage untersucht, um zu klären, ob die Overconfi-
dence und der Optimismus des Finanzvorstands Einfluss auf seine Leverage-Entscheidungen
haben.
                                               
723 Frank und Goyal (2004), S. 43.
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6.4.1.1 Schätzung der Modelle
Die Schätzungen der Regressionsgleichungen, bestehend aus jeweils einer Messgröße für 
Overconfidence oder Optimismus als unabhängiger Variable und Leverage als abhängiger
Variable, sind in Tabelle 31 dargestellt. 
Tabelle 31: Regression der Persönlichkeitsmerkmale auf Leverage
Abhängige Variable: Gesamtes Fremdkapital/Marktwert der Aktiva (Logit-transformiert)
Regressionª KQ KQ KQ KQ
OC 0,923
(2,69)***
OPT1 0,001
(0,00)
OPT2 -0,100
(0,39)
OPT3 -0,010
(0,03)
Konstante -1,167 -0,758 -0,658 -0,697
(8,36)*** (6,13)*** (4,56)*** (4,99)***
Beobachtungen 89 63 59 59
Korrigiertes R-Quadrat gesamt 0,08 -0,02 -0,01 -0,02
F 7,24 0,00 0,15 0,00
Prob > F 0,01 1,00 0,70 0,97
Konstante mit einbezogen; absolute Werte der t-Statistik in Klammern.
* Signifikant auf dem 10 %-Niveau (2-seitig).
** Signifikant auf dem 5 %-Niveau (2-seitig).
*** Signifikant auf dem 1 %-Niveau (2-seitig).
ª KQ: Methode der kleinsten Quadrate
Werte für die unabhängigen Variablen jeweils aus dem Jahr t-1
In der ersten Spalte befindet sich die Schätzung des Einflusses von Overconfidence auf 
Leverage. In den Spalten zwei bis vier sind die Ergebnisse der Schätzungen des Einflusses 
der drei Messgrößen für Optimismus auf Leverage dargestellt.
Die Schätzung von Overconfidence auf Leverage weist eine hohe Güte auf. Der Wert der F-
Statistik für die Regression ist F=7,24. Der Wert des korrigierten Bestimmtheitsmaßes ist 
R2=8 %.
Die globale Güte der Modelle von Optimismus kann hingegen nicht festgestellt werden.
Sowohl die geringen Werte der F-Statistik mit F=0 für OPT1, F=0,15 für OPT2 und F=0 für 
OPT3 als auch die negativen korrigierten Bestimmtheitsmaße verdeutlichen die geringe Güte 
der Regressionen von Optimismus auf Leverage.
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6.4.1.2 Interpretation der Modelle
Dieses Ergebnis der Regressionsanalyse bestätigt den positiven Einfluss der Overconfidence
auf Leverage. Der Einfluss von Overconfidence ist auf dem 1 %-Niveau signifikant. Der 
zugehörige t-Wert ist t=2,69.
Der Optimismus hat keinen signifikanten Einfluss auf Leverage. Auf Grund der geringen 
Werte der globalen Gütekriterien sind diese Modelle abzulehnen. Darüber hinaus sind aber 
auch die t-Werte mit t=0,00 für die Variable OPT1, t=0,39 für die Variable OPT2 und t=0,03 
für OPT3 sehr gering.
Die Hypothese, dass die Overconfidence von Finanzvorständen positiv auf ihre Leverage-
Entscheidungen wirkt, wird bestätigt.724 Unternehmen mit Finanzvorständen, deren 
Overconfidence stärker ausgeprägt ist, haben eine höhere Fremdkapitalquote als 
Unternehmen mit Finanzvorständen, deren Overconfidence weniger stark ausgeprägt ist. 
Bezüglich des Optimismus zeigt sich entgegen der Hypothese725 kein Einfluss auf Leverage.
Auf Grund dieses fehlenden Einflusses wird die Frage, ob sich mittels des Optimismus von 
Finanzvorständen der Erklärungsbeitrag der Leverage-Entscheidungen erhöhen lässt, nicht 
weiter verfolgt. Das Gesamtmodell wird im Folgenden daher nur für Overconfidence 
geschätzt.
6.4.2 Regression von Overconfidence auf Leverage mit Kontrollvariablen
Ergebnis der bisherigen Analyse ist, dass die Overconfidence von Finanzvorständen ihre
Leverage-Entscheidungen beeinflusst. Im Folgenden soll geklärt werden, ob die Overconfi-
dence der Finanzvorstände damit auch einen zusätzlichen Erklärungsbeitrag zum Leverage 
des Unternehmens über die traditionellen Einflussfaktoren hinaus leistet. Dafür wird als 
Erstes das Basismodell geschätzt, das nur die traditionellen, aus der Kapitalstrukturtheorie 
abgeleiteten Einflussfaktoren als unabhängige Variablen und Leverage als abhängige 
Variable enthält. Danach wird das Gesamtmodell, das zusätzlich zu den traditionellen 
Einflussfaktoren als unabhängige Variable noch das Maß für Overconfidence umfasst,
geschätzt und den Ergebnissen der Schätzung des Basismodells gegenübergestellt.726
                                               
724 Vgl. Abschnitt  4.2.1.1 und siehe auch Hackbarth (2004), S. 9.
725 Vgl. Abschnitt  4.2.2.1 und siehe auch Hackbarth (2004), S. 9.
726 Das Vorgehen ist angelehnt an das Vorgehen bei Malmendier und Tate (2004).
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6.4.2.1 Schätzung der Modelle
Die Ergebnisse der Schätzungen sind in Tabelle 32 dargestellt.
Tabelle 32: Regression von Overconfidence und der Kontrollvariablen auf Leverage
Abhängige Variable: Gesamtes Fremdkapital/Marktwert der Aktiva (Logit-transformiert)
Regressionª KQ KQ ZE FE PW
OC 1,366 1,466 1,720 1,081
(4,30)*** (2,27)** (15,85)*** (1,83)*
IND1 2,727 2,082 1,208 -0,050 0,652
(4,28)*** (3,49)*** (1,73)* (0,23) (1,40)
WER -0,071 -0,017 0,030 -0,042 0,024
(1,67)* (0,42) (1,21) (2,62)** (1,92)*
GRA 0,894 1,161 0,194 1,104 0,446
(3,10)*** (4,32)*** (0,45) (11,97)*** (1,26)
PRO -0,190 -0,318 -0,974 -0,920 -0,930
(0,33) (0,61) (3,14)*** (4,42)*** (4,06)***
DIV -0,808 -0,799 -0,290 -0,185 -0,143
(5,01)*** (5,47)*** (2,84)*** (3,56)*** (1,32)
GRÖ1 0,370 0,616 0,627 0,545 0,383
(3,98)*** (6,04)*** (3,72)*** (16,65)*** (2,32)**
INFL -0,164 -0,200 -0,200 -0,213 0,079
(1,38) (1,85)* (3,66)*** (5,07)*** (1,06)
Konstante -1,737 -2,885 -2,732 -2,726 -2,578
(4,88)*** (6,89)*** (4,55)*** (20,10)*** (4,41)***
Beobachtungen 89 89 89 117 89
Korrigiertes R-Quadrat gesamt 0,46 0,56 0,38 0,92 0,38
F test 11,67 14,74 157,53 11,55
Prob > F 0,00 0,00 0,00 0,00
Wald chi2 61,16
Prob > chi2 0,00
Konstante mit einbezogen; absolute Werte der t-Statistik bzw. z-Statistik in Klammern.
* Signifikant auf dem 10 %-Niveau (2-seitig).
** Signifikant auf dem 5 %-Niveau (2-seitig).
*** Signifikant auf dem 1 %-Niveau (2-seitig).
ª KQ: Methode der kleinsten Quadrate
  ZE: Zufällige-Effekte-Schätzer
  FE: Feste-Effekte; bei Regressionen mit zeitlich unveränderlichen Variablen: Methode der Feste-Effekte Vektor Dekomposition
  PW: Prais-Winston-Regression mit korrigierten Standardfehlern
Werte für die unabhängigen Variablen jeweils aus dem Jahr t-1
In der ersten Spalte ist die Schätzung des Basismodells zu sehen. Dieses Basismodell enthält, 
wie oben bereits erwähnt, alle Kontrollvariablen sowie Leverage als abhängige Variable und 
stellt damit den aktuellen Kenntnisstand über Leverage-Entscheidungen in Unternehmen aus 
Sicht der Corporate-Finance-Literatur dar.
Zu diesem Basismodell ist im Gesamtmodell die Messgröße für Overconfidence hinzugefügt 
mit dem Ziel, den Einfluss der Overconfidence auf Leverage bei gleichzeitiger Kontrolle für 
die traditionellen Einflussfaktoren zu untersuchen. Das Ergebnis der Schätzung des Gesamt-
modells mit Overconfidence ist in der zweiten Spalte der Tabelle dargestellt. Die 
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Robustheitstests mittels der Panelschätzer und gegenüber etwaiger Autokorrelation und 
Heteroskedastizität sind in den letzten drei Spalten zu sehen.727 Das Ergebnis des Breusch-
Pagan-Tests weist mit 2BP 31,0 auf unbeobachtete Effekte hin. Der Hausman-Test bei der 
Schätzung des Basismodells zeigt mit 2H 10,0 an, dass der Zufällige-Effekte-Schätzer 
unverzerrt und damit auch effizient ist. Gleichzeitig ist damit festgestellt, dass keine Korrela-
tion zwischen den erklärenden Variablen und der Störgröße und daher kein Endogeni-
tätsproblem vorliegt.728
Die globale Güte des Gesamtmodells, geschätzt mittels der Methode der kleinsten Quadrate, 
kann festgestellt werden. Der Wert der F-Statistik des Gesamtmodells ist F=14,74 und das 
korrigierte Bestimmtheitsmaß ist R2=56 %.
Die Wald-Chi-Quadrat- bzw. F-Statistik und das Bestimmtheitsmaß attestieren ebenso den 
Schätzungen mittels Zufällige-Effekte-Schätzer und der Methode der Feste-Effekte-Vektor-
Dekomposition eine hohe Güte. Für die Schätzung mittels Zufällige-Effekte-Schätzer ist der 
Wert der Wald-Chi-Quadrat-Statistik 2W 61,16 und das gesamte Bestimmtheitsmaß 
R2=38 %. Für die Schätzung mittels der Methode der Feste-Effekte-Vektor-Dekomposition 
ist der Wert der F-Statistik F=157,53. Das korrigierte Bestimmtheitsmaß bezieht sich für die 
Methode nur auf die Varianz von Leverage innerhalb einer Einheit. Der Wert ist R2=92 %.
Die Güte für die Schätzung mittels der Prais-Winston-Methode ist ebenfalls hoch. Der Wert 
der F-Statistik ist F=11,55 und das korrigierte Bestimmtheitsmaß ist R2=38 %. Bei allen 
diesen Schätzungen kann damit die Nullhypothese, dass alle Koeffizienten null sind, mit 
einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 0 % abgelehnt werden. Die globale Güte aller dieser 
Schätzungen ist damit festgestellt.
Auch die globale Güte des Basismodells ist hoch. Der Wert der F-Statistik ist F=11,67 und 
führt dazu, dass die Nullhypothese, dass alle Koeffizienten null sind, mit einer Irrtums-
wahrscheinlichkeit von 0 % abgelehnt werden kann. Der Wert des korrigierten 
Bestimmtheitsmaßes, R2=46 %, ist ebenso hoch und besagt, dass die unabhängigen Variablen 
zusammen 46 % der Varianz der abhängigen Variablen Leverage erklären. Dieser Wert liegt 
in der Größenordnung der Werte früherer Studien.729
                                               
727 Für ähnliches Vorgehen siehe z. B. Kamps (2006).
728 Vgl. Auer (2003), S. 446 ff.
729 Vgl. auch Dittmar (2004); Frank und Goyal (2004); Kayhan und Titman (2007); Fama und French (2002); 
Hovakimian, Opler und Titman (2001).
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6.4.2.2 Interpretation der Modelle
Overconfidence hat auch im Gesamtmodell einen signifikant positiven Einfluss auf Leverage. 
Diese positive Wirkung bestätigt sich auch in den anderen Schätzungen. Darüber hinaus 
liefert die Overconfidence als Einflussvariable auf Leverage einen zusätzlichen Erklärungs-
beitrag über die traditionellen Faktoren hinaus. Der Wert des korrigierten Bestimmtheits-
maßes von R2=56 % ist um 10 % größer als der Wert des korrigierten Bestimmtheitsmaßes 
im Basismodell. Durch die Hinzunahme von Overconfidence können daher im Vergleich zum 
Basismodell zusätzliche 10 % der Varianz von Leverage erklärt werden.
Im Folgenden werden die Ergebnisse der einzelnen Variablen im Detail interpretiert.
Der signifikant positive Einfluss von Overconfidence auf Leverage zeigt sich bei gleich-
zeitiger Kontrolle für die traditionellen Faktoren. Die Wirkung ist signifikant auf dem 1 %-
Niveau. Der zugehörige t-Wert ist t=4,30. Diese positive Wirkung bestätigt sich in allen 
Schätzungen. In der Schätzung mittels des Zufällige-Effekte-Schätzers ist der Einfluss der 
Overconfidence signifikant auf dem 5 %-Niveau mit dem zugehörigen z-Wert von z=2,27. 
Auf dem 1 %-Niveau ist der positive Einfluss der Overconfidence signifikant bei der 
Schätzung mittels der Methode der Feste-Effekte-Vektor-Dekomposition mit dem zugehöri-
gen t-Wert von t=15,85. Bei der Prüfung auf Robustheit der Ergebnisse gegenüber etwaiger 
Autokorrelation und Heteroskedastizität mittels der Prais-Winston-Methode ist der Einfluss 
der Overconfidence signifikant auf dem 10 %-Niveau mit dem zugehörigen t-Wert von 
t=1,83.
Je größer der durchschnittliche Leverage der Branche ist, umso größer ist auch der 
Leverage der einzelnen Unternehmen in dieser Branche. Der Einfluss ist darauf zurückzufüh-
ren, dass die Unternehmen den gleichen Marktkräften ausgesetzt sind und daher ähnliche 
Trade-off-Entscheidungen bezüglich Leverage treffen.730 Dieser Einfluss ist signifikant auf 
dem 1 %-Niveau mit zugehörigen t-Werten von t=3,49 im Gesamtmodell und t=4,28 im 
Basismodell. Diese positive Wirkung ist robust. Auf dem 10 %-Niveau ist der Einfluss 
positiv signifikant bei der Schätzung des Gesamtmodells mittels des Zufällige-Effekte-
Schätzers. Bei der Methode der Feste-Effekte-Vektor-Dekomposition weist der durchschnitt-
liche Leverage der Branche keine signifikante Wirkung auf. Da die Methode der Feste-
Effekte-Vektor-Dekomposition nur die Änderung des Leverage innerhalb der Einheiten
                                               
730 Vgl. Frank und Goyal (2004), S. 50. Vgl. auch Abschnitt  4.3.1.1.
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betrachtet, ist eine mögliche Interpretation, dass die Änderung des Leverage einer Einheit von 
der Volatilität des Marktwertes der Aktiva herrührt, die nicht primär durch den durchschnitt-
lichen Leverage der Branche beeinflusst wird. Zur Erklärung der Unterschiede der 
Fremdkapitalquoten zwischen Unternehmen trägt der durchschnittliche Leverage der Branche
allerdings sehr wohl bei, wie die bisherigen Ergebnisse verdeutlichen.
Der Unternehmenswert hat keine signifikante Wirkung auf Leverage im Gesamtmodell. Im 
Basismodell zeigt sich dagegen ein signifikant negativer Einfluss des Unternehmenswertes 
auf dem 10 %-Niveau mit t=1,67. Der Einfluss ist allerdings nicht sehr robust. So ist er weder 
in der Schätzung des Gesamtmodells mittels der Methode der kleinsten Quadrate signifikant 
noch in der Schätzung des Gesamtmodells mittels des Zufällige-Effekte-Schätzers. Die
signifikant negative Wirkung zeigt sich allein in der Schätzung des Modells mit der Methode 
der Feste-Effekte-Vektor-Dekomposition. Dabei ist die Wirkung des Unternehmenswertes 
negativ signifikant auf dem 5 %-Niveau mit t=2,62. Hier ist die Interpretation ähnlich der
beim durchschnittlichen Leverage der Branche. Die Änderung des Leverage einer Einheit 
wird stark von der Volatilität des Marktwertes der Aktiva beeinflusst, bei den Unterschieden 
von Leverage zwischen den Einheiten hat die Änderung des Marktwertes eine geringere 
Wirkung. Bei der Schätzung mittels der Prais-Winston-Methode ist der Einfluss signifikant 
positiv auf dem 1 %-Niveau mit t=1,92.
Die Greifbarkeit der Aktiva wirkt positiv auf Leverage. Bei einem höheren Anteil an 
Sachanlagen wird die Unsicherheit des zukünftigen Schuldendienstes für den Fremdkapital-
geber reduziert, was zu höheren Fremdkapitalniveaus führt.731 Der Einfluss ist signifikant auf 
dem 1 %-Niveau mit zugehörigen t-Werten von t=4,32 im Gesamtmodell und t=3,10 im 
Basismodell. Bei den Robustheitstests zeigt sich die signifikante positive Wirkung bei der 
Methode der Feste-Effekte-Vektor-Dekomposition, die die Varianz innerhalb der Einheiten 
betrachtet. Die Wirkung ist dort ebenso positiv signifikant auf dem 1 %-Nivau mit t=11,97.
Die Profitabilität beeinflusst Leverage weder im Gesamtmodell noch im Basismodell 
signifikant. Allerdings zeigt sich sowohl in den Schätzungen des Gesamtmodells mittels der 
Panelmethoden als auch in der Schätzung mittels der Prais-Winston-Methode die signifikante 
negative Wirkung der Profitabilität auf Leverage. Diese begründet sich darin, dass profitab-
                                               
731 Vgl. Titman und Wessels (1988), S. 3; Bradley, Jarrell und Kim (1984), S. 874. Vgl. auch Abschnitt  4.3.1.3.
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lere Unternehmen eher als unprofitable die Möglichkeit der präferierten internen 
Finanzierung haben und deshalb weniger Fremdkapital nutzen.732 Dies ist jeweils signifikant 
auf dem 1 %-Niveau mit z=3,14 beim Zufällige-Effekte-Schätzer, t=4,42 bei der Methode der 
Feste-Effekte-Vektor-Dekomposition und t=4,06 bei der Prais-Winston-Methode.
Der Einfluss der Dividendenzahlungen auf Leverage ist signifikant negativ. Er leitet sich 
aus der Agency-Argumentation ab, nach der Dividenden und Fremdkapital bei der Linderung 
des Problems der freien Cashflows Substitute sind.733 Die Wirkung ist signifikant auf dem 
1 %-Niveau mit t=5,01 im Basismodell. Diese negative Wirkung erweist sich als robust. 
Auch bei der Schätzung des Gesamtmodells und den Robustheitstests ist der Einfluss der 
Dividendenzahlungen negativ signifikant auf dem 1 %-Niveau. Die zugehörigen Werte sind 
bei der Methode der kleinsten Quadrate t=5,47, beim Zufällige-Effekte-Schätzer z=2,84 und 
bei der Methode der Feste-Effekte-Vektor-Dekomposition t=3,56.
Die Unternehmensgröße beeinflusst Leverage signifikant positiv. Diese Wirkung begründet 
sich einerseits darin, dass größere und damit auch diversifiziertere Unternehmen ein 
geringeres Insolvenzrisiko haben.734 Andererseits sind größere Unternehmen typischerweise 
auch reifere Unternehmen und haben auf Grund ihrer Reputation geringere Agency-
Kosten.735 Beide Argumentationen führen zu der Feststellung, dass größere Unternehmen
mehr Fremdkapital nutzen sollten. Die Wirkung ist sehr robust, da sie in allen Schätzungen 
mindestens auf dem 5 %-Niveau signifikant ist.
Der Einfluss der erwarteten Inflation auf Leverage ist im Gesamtmodell entgegen der 
Hypothese signifikant negativ auf dem 10 %-Niveau mit t=1,85. Bei der Schätzung des 
Gesamtmodells mittels der Panelmethoden ist die Wirkung jeweils signifikant auf dem 1 %-
Niveau mit z=3,66 beim Zufällige-Effekte-Schätzer und t=5,07 bei der Methode der Feste-
Effekte-Vektor-Dekomposition. Das heißt, dass die von Taggart postulierte positive Bezie-
hung zwischen Verschuldungsgrad und erwarteter Inflation736 sich hier ins Gegenteil
                                               
732 Vgl. Titman und Wessels (1988), S. 6; Friend und Lang (1988), S. 277. Vgl. auch Abschnitt  4.3.1.4.
733 Vgl. Fama und French (2002), S. 7; Easterbrook (1984), S. 655. Für weitere Erklärungen siehe auch 
Abschnitt  4.3.1.5.
734 Vgl. Titman und Wessels (1988), S. 6.
735 Frank und Goyal (2005), S. 38. Vgl. auch Abschnitt  4.3.1.6.
736 Taggart (1985), S. 37 f.
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verkehrt. Eine mögliche Erklärung für dieses auch vom empirischen Ergebnis von Frank und 
Goyal (2004) abweichenden Resultat könnte in der hier vorliegenden kürzeren Zeitreihe zu 
finden sein.737 Die durchschnittliche Zeitreihe je Unternehmen in der Stichprobe beträgt 
4,3 Jahre. In diesem Zeitraum könnten andere Faktoren außer der erwarteten Inflation die 
Leverage-Entscheidungen dominiert haben.738
Zusammenfassend lässt sich festhalten, dass die Overconfidence des Finanzvorstandes einen 
signifikanten und positiven Einfluss auf seine Leverage-Entscheidungen hat. Damit leistet die 
Overconfidence des Finanzvorstandes einen zusätzlichen Erklärungsbeitrag zum Leverage 
des Unternehmens über die traditionellen Faktoren hinaus.
Die Einflussrichtungen der Kontrollvariablen in obigen Modellen entsprechen im Wesent-
lichen den vorhergesagten Richtungen. Die positiven Wirkungen des durchschnittlichen 
Leverage der Branche, der Greifbarkeit der Aktiva und der Unternehmensgröße sind 
besonders signifikant und robust. Die vorausgesagten negativen Wirkungen der Profitabilität 
und der Dividendenzahlungen finden sich auch deutlich signifikant in den Ergebnissen 
wieder. Der Einfluss der erwarteten Inflation ist, wenn signifikant, entgegen der Hypothese 
negativ. Die Ergebnisse des Einflusses des Unternehmenswertes sind dagegen nicht ein-
deutig.
6.4.3 Zusätzliche Robustheitstests der Ergebnisse der Regressionsanalyse von 
Leverage
Die Robustheit der Ergebnisse ist bisher dadurch überprüft, dass neben der Methode der 
kleinsten Quadrate weitere Schätzmethoden angewendet wurden. Einerseits wurde die 
Existenz unbeobachteter Effekte getestet und dementsprechend Panelschätzmethoden 
angewendet, andererseits wurde die Robustheit gegenüber etwaiger Autokorrelation und 
Heteroskedastizität durch Schätzung der Modelle mit der Prais-Winston-Methode über-
prüft.739 Zusätzlich zu diesen Tests sollen die Ergebnisse im Folgenden auf ihre Robustheit 
                                               
737 Frank und Goyal (2005), S. 36. Vgl. auch Abschnitt  4.3.1.7.
738 Eine ökonomische Argumentation für den negativen Zusammenhang zwischen der erwarteten Inflation und 
Leverage findet sich nicht. Auch die Argumentation der Market-Timing-Theorie ist, dass Manager, die 
market-timing betreiben, zu dem Zeitpunkt Fremdkapital aufnehmen werden, zu dem die erwartete Inflation 
relativ zu den Zinsen hoch ist. Vgl. Frank und Goyal (2005), S. 40.
739 Vgl. Abschnitt  5.3.2. Für ein ähnliches Vorgehen siehe z. B. Kamps (2006).
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gegenüber der Operationalisierung der einzelnen Variablen hin überprüft werden. Als erstes 
wird die Operationalisierung von Leverage geändert.
6.4.3.1 Operationalisierung von Leverage mittels Buchwert der Aktiva
Leverage wird dabei durch das Verhältnis des gesamten Fremdkapitals zum Buchwert der 
Aktiva operationalisiert. Das Basis- und das Gesamtmodell werden wie oben erneut 
geschätzt.
Schätzung der Modelle
Die Ergebnisse des Gesamtmodells – inklusive Overconfidence – sind in der zweiten Spalte
der Tabelle 33 dargestellt. Die Ergebnisse der Schätzung des Basismodells sind in der ersten 
Spalte dargestellt. Die Robustheitstests mittels der Panelschätzer und gegenüber etwaiger 
Autokorrelation und Heteroskedastizität sind in den letzten drei Spalten aufgeführt. Der
Breusch-Pagan-Test mit 2BP 41,3 weist auf unbeobachtete Effekte hin. Der Hausman-Test 
bei der Schätzung des Basismodells zeigt mit 2H 4,7 an, dass der Zufällige-Effekte-
Schätzer unverzerrt und damit auch effizient ist. Gleichzeitig ist damit festgestellt, dass keine 
Korrelation zwischen den erklärenden Variablen und der Störgröße und daher kein Endogeni-
tätsproblem vorliegt.
Auf Grund der Werte der F- bzw. Wald-Chi-Quadrat-Statistiken sowie der Bestimmtheits-
maße kann die globale Güte aller dieser Schätzungen festgestellt werden.
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Tabelle 33: Regression von Overconfidence und der Kontrollvariablen auf Leverage740
Abhängige Variable: Gesamtes Fremdkapital/Buchwert der Aktiva (Logit-transformiert)
Regressionª KQ KQ ZE FE PW
OC 1,045 1,183 1,370 0,847
(3,39)*** (2,18)** (12,65)*** (1,83)*
IND1 2,472 2,020 1,526 0,747 0,914
(3,97)*** (3,36)*** (2,27)** (3,29)*** (1,94)*
WER 0,012 0,059 0,067 0,034 0,032
(0,28) (1,41) (2,99)*** (2,17)** (1,40)**
GRA 0,813 0,979 0,151 1,356 0,290
(2,91)*** (3,66)*** (0,38) (14,14)*** (0,91)
PRO -0,155 -0,393 -0,800 -0,270 -0,683
(0,28) (0,74) (2,78)*** (1,27) (2,94)***
DIV -0,689 -0,697 -0,138 -0,067 -0,022
(4,28)*** (4,60)*** (1,28) (1,23) (0,28)
GRÖ1 0,254 0,438 0,422 0,449 0,176
(2,75)*** (4,28)*** (2,74)*** (12,99)*** (1,25)
INFL -0,160 -0,178 -0,159 -0,155 0,010
(1,37) (1,62) (3,08)*** (3,55)*** (0,13)
Konstante -1,519 -2,377 -2,322 -2,922 -1,888
(4,49)*** (5,85)*** (4,63)*** (21,33)*** (4,18)***
Beobachtungen 90 90 90 117 90
Korrigiertes R-Quadrat gesamt 0,34 0,42 0,25 0,89 0,26
F test 7,55 8,90 111,30 10,79
Prob > F 0,00 0,00 0,00 0,00
Wald chi2 45,72
Prob > chi2 0,00
Konstante mit einbezogen; absolute Werte der t-Statistik bzw. z-Statistik in Klammern.
* Signifikant auf dem 10 %-Niveau (2-seitig).
** Signifikant auf dem 5 %-Niveau (2-seitig).
*** Signifikant auf dem 1 %-Niveau (2-seitig).
ª KQ: Methode der kleinsten Quadrate
  ZE: Zufällige-Effekte-Schätzer
  FE: Feste-Effekte; bei Regressionen mit zeitlich unveränderlichen Variablen: Methode der Feste-Effekte Vektor Dekomposition
  PW: Prais-Winston-Regression mit korrigierten Standardfehlern
Werte für die unabhängigen Variablen jeweils aus dem Jahr t-1
Interpretation der Modelle
Es zeigt sich, dass Overconfidence den Leverage auch bei der Operationalisierung von 
Leverage mittels Buchwert der Aktiva signifikant positiv beeinflusst. Alle Schätzungen 
zeigen diese positive Wirkung. Darüber hinaus erklärt Overconfidence als Einflussvariable 
auf Leverage einen erheblichen Teil der Varianz der Beobachtungen. Der Wert des korri-
gierten Bestimmtheitsmaßes von R2=42 % steigt um 8 % im Vergleich zum Basismodell.
Auch die Ergebnisse der Kontrollvariablen sind im Wesentlichen robust gegenüber der
veränderten Operationalisierung. Sowohl im Gesamt- als auch im Basismodell bestätigen sich 
die bisherigen Erkenntnisse.
                                               
740 Operationalisiert mittels des gesamten Fremdkapitals, geteilt durch den Buchwert der Aktiva.
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6.4.3.2 Operationalisierung von Leverage mittels langfristigem Fremdkapital
Leverage wird im Folgenden durch das Verhältnis des langfristigen Fremdkapitals zum 
Marktwert der Aktiva operationalisiert. Als Erstes werden die Persönlichkeitsmerkmale auf 
Leverage regressiert. Anschließend wird das Gesamtmodell geschätzt und die Größe des 
Einflusses durch Vergleich mit der Schätzung des Basismodells ermittelt.
Schätzung der Modelle der Einflüsse der Persönlichkeitsmerkmale auf Leverage
Die Schätzungen der Regressionsgleichungen, bestehend aus jeweils einer Messgröße für 
Overconfidence oder Optimismus als unabhängiger Variable und Leverage, operationalisiert 
als Verhältnis von langfristigem Fremdkapital zum Marktwert der Aktiva, als abhängiger
Variable sind in Tabelle 34 dargestellt. In der ersten Spalte befindet sich die Schätzung des 
Einflusses von Overconfidence auf Leverage. In den Spalten zwei bis vier sind die Ergeb-
nisse der Schätzungen des Einflusses der drei Messgrößen für Optimismus auf Leverage 
dargestellt.
Die Schätzung der Bedeutung von Overconfidence für Leverage weist diesmal keine hohe 
globale Güte auf. Der Wert der F-Statistik für die Regression ist F=0,77. Der Wert des 
korrigierten Bestimmtheitsmaßes ist R2= 0 %.
Die globale Güte der Modelle von Optimismus kann hingegen bei zwei der drei Maße 
festgestellt werden. So ist für OPT1 der Wert der F-Statistik F=5,48 und das korrigierte 
Bestimmtheitsmaß R2=7 %. Für OPT2 ist der Wert der F-Statistik F=2,65 und das korrigierte 
Bestimmtheitsmaß R2=3 %. Die Werte für OPT3 sind F=5,69 und R2=8 %.
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Tabelle 34: Regression von Optimismus auf Leverage741
Abhängige Variable: Langfristiges Fremdkapital/Marktwert der Aktiva (Logit-transformiert)
Regressionª KQ KQ KQ KQ
OC 0,299
(0,88)
OPT1 0,471
(2,34)**
OPT2 0,331
(1,63)
OPT3 0,525
(2,39)**
Konstante -1,246 -1,229 -1,181 -1,231
(9,27)*** (12,81)*** (10,26)*** (11,29)***
Beobachtungen 81 60 56 56
Korrigiertes R-Quadrat gesamt 0,00 0,07 0,03 0,08
F 0,77 5,48 2,65 5,69
Prob > F 0,38 0,02 0,11 0,02
Konstante mit einbezogen; absolute Werte der t-Statistik in Klammern.
* Signifikant auf dem 10 %-Niveau (2-seitig).
** Signifikant auf dem 5 %-Niveau (2-seitig).
*** Signifikant auf dem 1 %-Niveau (2-seitig).
ª KQ: Methode der kleinsten Quadrate
Werte für die unabhängigen Variablen jeweils aus dem Jahr t-1
Interpretation der Schätzung der Einflüsse der Persönlichkeitsmerkmale auf Leverage
Ist Leverage durch das langfristige und nicht durch das gesamte Fremdkapital operationa-
lisiert, dann hat die Overconfidence keine signifikante Wirkung mehr auf Leverage. Der 
zugehörige t-Wert ist t=0,88.
Zwei der drei Maße für Optimismus haben bei dieser Operationalisierung einen positiven 
Einfluss auf Leverage. Die t-Werte sind für die Variable OPT1 t=2,34 und für die Variable 
OPT3 t=2,39. Die Wirkung der Variable OPT2 ist nicht signifikant mit t=1,63.
Dieses Ergebnis macht deutlich, dass die positive Wirkung von Overconfidence auf Leverage
sich nicht primär auf das langfristige Fremdkapital richtet, sondern eher auf das gesamte und 
das kurzfristige im Speziellen. Dies entspricht der Hypothese über den Einfluss von Overcon-
fidence auf die Fristigkeit des Fremdkapitals und wird im nächsten Abschnitt näher analy-
siert.742
Hatte der Optimismus der Finanzvorstände keine Wirkung auf Leverage gemessen durch das 
gesamte Fremdkapital, so zeigt sich hier eine positive Wirkung auf das langfristige Fremd-
                                               
741 Operationalisiert mittels langfristigem Fremdkapital.
742 Vgl. Abschnitt  4.2.1.2.
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kapital. Diese wird bei der Analyse des Einflusses von Optimismus auf die Fristigkeit des 
Fremdkapitals näher untersucht.
Schätzung und Interpretation der Gesamtmodelle von Optimismus und Leverage
Die Ergebnisse der Gesamtmodelle von Optimismus sind in den Spalten zwei bis vier der 
Tabelle 35 dargestellt. Die Ergebnisse der Schätzung des Basismodells sind in der ersten 
Spalte aufgeführt. Auf Grund der Werte der F-Statistiken sowie der Bestimmtheitsmaße kann 
die globale Güte aller dieser Schätzungen festgestellt werden.
Es zeigt sich, dass zwei der drei Optimismusmaße auch im Gesamtmodell Leverage bei der 
Operationalisierung mittels des langfristigen und nicht des gesamten Fremdkapitals signifi-
kant positiv beeinflussen. Darüber hinaus erklärt der Optimismus als Einflussvariable auf 
Leverage einen erheblichen Teil der Varianz der Beobachtungen. Der Wert des korrigierten 
Bestimmtheitsmaßes von R2=34 % steigt um bis zu 13 % im Vergleich zum Basismodell.
Dieser positive Einfluss von Optimismus auf Leverage erweist sich allerdings in weiteren 
Tests als nicht robust.
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Tabelle 35: Regression von Optimismus und Kontrollvariablen auf Leverage743
Abhängige Variable: Langfristiges Fremdkapital/Marktwert der Aktiva (Logit-transformiert)
Regressionª KQ KQ KQ KQ
OPT1 0,765
(3,33)***
OPT2 0,088
(0,26)
OPT3 1,043
(2,79)***
IND1 0,992 1,918 0,876 2,158
(1,63) (2,50)** (0,90) (2,36)**
WER -0,057 -0,042 -0,050 -0,059
(1,32) (1,01) (1,04) (1,31)
GRA 1,054 0,538 0,888 0,288
(3,72)*** (1,64) (2,00)* (0,72)
PRO 0,433 -0,074 0,391 0,087
(0,79) (0,14) (0,62) (0,15)
DIV -0,565 -0,872 -0,621 -0,849
(3,32)*** (4,80)*** (2,83)*** (4,08)***
GRÖ1 0,357 0,382 0,415 0,245
(3,65)*** (3,15)*** (2,71)*** (1,68)*
INFL -0,252 0,293 0,350 0,373
(2.02)** (1,14) (1,15) (1,32)
Konstante -1,893 -2,711 -2,844 -2,541
(5,03)*** (5,36)*** (4,75)*** (4,51)***
Beobachtungen 81 60 56 56
Korrigiertes R-Quadrat gesamt 0,34 0,47 0,33 0,42
F test 6,97 7,49 4,39 6,07
Prob > F 0,00 0,00 0,00 0,00
Konstante mit einbezogen; absolute Werte der t-Statistik in Klammern.
* Signifikant auf dem 10 %-Niveau (2-seitig).
** Signifikant auf dem 5 %-Niveau (2-seitig).
*** Signifikant auf dem 1 %-Niveau (2-seitig).
ª KQ: Methode der kleinsten Quadrate
Werte für die unabhängigen Variablen jeweils aus dem Jahr t-1
6.4.3.3 Weitere Robustheitstests
In weiteren Tests wurde die Robustheit der Ergebnisse von Overconfidence auch gegenüber 
der veränderten Operationalisierung einiger Kontrollvariablen und der veränderten
Zusammensetzung der Kontrollvariablen überprüft. Zusammenfassend kann festgehalten 
werden, dass der positive Einfluss der Overconfidence auf Leverage auch in diesen Tests 
bestehen bleibt.
                                               
743 Operationalisiert mittels langfristigem Fremdkapital.
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6.5 Zusammenfassung der Ergebnisse zu Leverage
Overconfidence wirkt positiv auf Leverage. Damit bestätigt sich der von Hackbarth744 in 
seinem Modell vorhergesagte positive Einfluss der Overconfidence auf Leverage in der 
empirischen Analyse.
Der positive Einfluss der Overconfidence ist robust gegenüber Panelschätzmethoden und der 
Prüfung auf etwaige Autokorrelation und Heteroskedastizität. Darüber hinaus ist der positive 
Einfluss der Overconfidence auch robust gegenüber der Operationalisierung von Leverage, 
solange das gesamte Fremdkapital betrachtet wird. Auch die veränderte Operationalisierung 
einiger Kontrollvariablen und die veränderte Zusammensetzung der Kontrollvariablen 
können den positiven Einfluss nicht zerstören.
Da der Einfluss der Overconfidence auch über den Einfluss der traditionellen Faktoren hinaus 
relevant ist, erhöht sich durch Hinzunahme der Overconfidence insgesamt der Erklärungs-
beitrag von Leverage. Durch die Berücksichtigung der Overconfidence des Finanzvorstandes 
kann damit ein größerer Teil der Varianz von Leverage erklärt werden als mit den traditio-
nellen Einflussfaktoren der Corporate-Finance-Literatur.
Die Hypothesen 1a und 1b werden daher nicht abgelehnt.
Optimismus wirkt dagegen nicht positiv auf Leverage. Damit bestätigt sich die von Hack-
barth745 in seinem Modell vorhergesagte positive Wirkung des Optimismus auf Leverage in 
der empirischen Analyse nicht.
Allein bei der Operationalisierung von Leverage mittels des langfristigen Fremdkapitals an 
Stelle des gesamten Fremdkapitals zeigt sich ein positiver Einfluss von Optimismus auf 
Leverage. Dieser ist, wie bei der Analyse der Wirkung auf die Fristigkeit des Fremdkapitals 
zu sehen, auf die positive Wirkung des Optimismus auf die Fristigkeit des Fremdkapitals 
zurückzuführen. Der positive Einfluss des Optimismus auf das langfristige Fremdkapital ist 
daher nicht als Bestätigung des postulierten positiven Einflusses auf Leverage zu verstehen.
Die Hypothese 2 kann somit abgelehnt werden.
Die Ergebnisse bezüglich der Kontrollvariablen bestätigen insgesamt frühere empirische 
Ergebnisse und sind über die verschiedenen Teile der Analyse konsistent.
Die Einflussrichtungen der Kontrollvariablen entsprechen im Wesentlichen den vorher-
gesagten Richtungen. Die positiven Einflüsse des durchschnittlichen Leverage der 
                                               
744 Hackbarth (2004).
745 Hackbarth (2004).
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Branche,746 der Greifbarkeit der Aktiva747 und der Unternehmensgröße748 sind besonders 
signifikant und robust. Die negativen Einflüsse der Profitabilität749 und der Dividenden-
zahlungen750 finden sich auch deutlich signifikant in den Ergebnissen wieder. Der Einfluss 
der erwarteten Inflation751 ist, wenn signifikant, entgegen der Hypothese negativ. Die 
Ergebnisse bzgl. des Unternehmenswertes752 sind dagegen nicht eindeutig.
Daher werden die Hypothesen 5a und 5c-5f nicht abgelehnt, wohingegen die Hypothesen 5b 
und 5g abgelehnt werden.
In der Abbildung 34 sind die Ergebnisse nochmals zusammengefasst.
                                               
746 Vgl. Abschnitt  4.3.1.1. Für empirische Untersuchungen mit gleichem Ergebnis siehe z. B. Dittmar (2004); 
Frank und Goyal (2004); Hovakimian, Hovakimian und Tehranian (2004); Barclay, Smith und Watts (1995)
und Bradley, Jarrell und Kim (1984).
747 Vgl. Abschnitt  4.3.1.3. Für empirische Untersuchungen mit gleichem Ergebnis siehe z. B. MacKay und 
Phillips (2005); Dittmar (2004); Frank und Goyal (2004); Kayhan und Titman (2007); Barclay, Marx und 
Smith (2003), Fan, Titman und Twite (2003); Frank und Goyal (2003); Johnson (2003); Hovakimian, Opler 
und Titman (2001); Shyam-Sunder und Myers (1999); Wald (1999); Rajan und Zingales (1995) sowie
Bradley, Jarrell und Kim (1984).
748 Vgl. Abschnitt  4.3.1.6. Für empirische Untersuchungen mit gleichem Ergebnis siehe z. B. MacKay und 
Phillips (2005); Dittmar (2004); Frank und Goyal (2004); Hovakimian, Hovakimian und Tehranian (2004); 
Kayhan und Titman (2007); Barclay, Marx und Smith (2003), Fan, Titman und Twite (2003); Frank und 
Goyal (2003); Johnson (2003); Fama und French (2002) und Rajan und Zingales (1995).
749 Vgl. Abschnitt  4.3.1.4. Für empirische Untersuchungen mit gleichem Ergebnis siehe z. B. MacKay und 
Phillips (2005); Frank und Goyal (2004); Kayhan und Titman (2007); Barclay, Marx und Smith (2003), Fan, 
Titman und Twite (2003); Frank und Goyal (2003); Johnson (2003); Fama und French (2002); Wald (1999)
und Rajan und Zingales (1995).
750 Vgl. Abschnitt  4.3.1.5. Für empirische Untersuchungen mit gleichem Ergebnis siehe z.B. Frank und Goyal 
(2004) und Fama und French (2002).
751 Vgl. Abschnitt  4.3.1.7. Für eine empirische Untersuchung siehe z. B. Frank und Goyal (2004).
752 Vgl. Abschnitt  4.3.1.2. Für eine empirische Untersuchung siehe z. B. MacKay und Phillips (2005); Frank und 
Goyal (2004); Hovakimian, Hovakimian und Tehranian (2004); Kayhan und Titman (2007); Barclay, Marx 
und Smith (2003), Fan, Titman und Twite (2003); Frank und Goyal (2003); Johnson (2003); Fama und 
French (2002); Hovakimian, Opler und Titman (2001); Ozkan (2001) sowie Titman und Wessels (1988).
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• Market-timing/ 
Trade-off
Nicht abgelehntUnabhängige Variablen Einfluss auf Leverage Theorie
• Overconfidence + H1 • Modell
• Optimismus + H3 • Modell
• Branchen-Leverage + H5a • Trade-off
• Markt-/Buchwert - H5b • Market-timing/ Trade-off
• Greifbarkeit Aktiva + H5c • Trade-off
• Profitabilität - H5d • Pecking-order
• Dividenden - H5e • Trade-off
• Größe + H5f • Trade-off
• Erwartete Inflation + H5g
Behavioral-Finance-Variablen
Kontrollvariablen (Kapitalstrukturtheorie)
Abgelehnt
Abbildung 34: Zusammenfassung der Ergebnisse zu Leverage
6.6 Regressionsanalyse der Fristigkeit des Fremdkapitals
Mittels der Regressionsanalyse werden im Folgenden die Hypothesen zur Fristigkeit des 
Fremdkapitals getestet.
Dabei wird im ersten Schritt der Einfluss der Maße für Overconfidence und Optimismus auf 
die Fristigkeit des Fremdkapitals untersucht. Im zweiten Schritt wird überprüft, ob durch 
Hinzunahme der Persönlichkeitsmerkmale von Finanzvorständen der Erklärungsbeitrag der 
Fristigkeit des Fremdkapitals erhöht werden kann. Im letzten Schritt wird die Robustheit der 
Ergebnisse überprüft. Abschnitt  6.6.1 zeigt daher die Ergebnisse der Regressionsanalyse der 
Maße für Overconfidence und Optimismus mit der Fristigkeit des Fremdkapitals. Das 
Gesamtmodell für die Fristigkeit des Fremdkapitals, bestehend aus je einer Messgröße für 
Overconfidence oder Optimismus und den Kontrollvariablen, wird in Abschnitt  6.6.2
geschätzt. In Abschnitt  6.6.3 wird die Robustheit der Ergebnisse der Regressionsanalyse zur
Fristigkeit des Fremdkapitals untersucht. Alle diese Abschnitte sind zweigeteilt. Im ersten 
Schritt wird jeweils die globale Güte der Modelle festgestellt. Den zweiten Teil bildet die 
Interpretation der Ergebnisse für die einzelnen Variablen. 
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6.6.1 Regression der Persönlichkeitsmerkmale auf die Fristigkeit des Fremdkapitals
Den ersten Schritt der Regressionsanalyse bilden die Regressionen der Persönlichkeits-
merkmale auf die Fristigkeit des Fremdkapitals. Dabei wird jeweils der Einfluss einer der 
Messgrößen für Overconfidence oder Optimismus auf die Fristigkeit des Fremdkapitals 
untersucht, um zu klären, ob die Overconfidence und der Optimismus des Finanzvorstands 
Einfluss auf seine Entscheidung bezüglich der Fristigkeit des Fremdkapitals haben.
6.6.1.1 Schätzung der Modelle
Die Schätzungen der Regressionsgleichungen, bestehend aus jeweils einer Messgröße für 
Overconfidence oder Optimismus als unabhängiger Variable und der Fristigkeit des Fremd-
kapitals als abhängiger Variable, sind in Tabelle 36 dargestellt. 
Tabelle 36: Regression der Persönlichkeitsmerkmale auf die Fristigkeit des Fremdkapitals
Abhängige Variable: Langfristiges Fremdkapital/gesamtes Fremdkapital (Logit-transformiert)
Regressionª KQ KQ KQ KQ
OC -2,402
(3,77)***
OPT1 1,565
(3,94)***
OPT2 0,924
(2,29)**
OPT3 1,545
(3,61)***
Konstante 1,059 -0,238 -0,242 -0,377
(4,19)*** (1,28) (1,04) (1,78)*
Beobachtungen 106 77 73 72
Korrigiertes R-Quadrat gesamt 0,11 0,16 0,06 0,14
F 14,24 15,49 5,25 13,00
Prob > F 0,00 0,00 0,02 0,00
Wald chi2
Prob > chi2
Konstante mit einbezogen; absolute Werte der t-Statistik in Klammern.
* Signifikant auf dem 10 %-Niveau (2-seitig).
** Signifikant auf dem 5 %-Niveau (2-seitig).
*** Signifikant auf dem 1 %-Niveau (2-seitig).
ª KQ: Methode der kleinsten Quadrate
In der ersten Spalte befindet sich die Schätzung des Einflusses von Overconfidence auf die 
Fristigkeit des Fremdkapitals. In den Spalten zwei bis vier sind die Ergebnisse der Schätzun-
gen des Einflusses der drei Messgrößen für Optimismus auf die Fristigkeit des Fremdkapitals 
dargestellt.
208
Die Schätzungen aller vier Modelle weisen eine hohe Güte auf. Der Wert der F-Statistik für 
die Regression der Overconfidence auf die Fristigkeit des Fremdkapitals ist F=14,24. Der 
Wert des korrigierten Bestimmtheitsmaßes ist R2=11 %. Für die Messgrößen von Optimis-
mus sind die entsprechenden Werte F=15,49 und R2=16 % für die Variable OPT1, F=5,25 
und R2= 6 % für die Variable OPT2 und F=13,00 und R2=14 % für die Variable OPT3. 
Die globale Güte aller Modelle kann damit festgestellt werden.
6.6.1.2 Interpretation der Modelle
Dieses Ergebnis der Regressionsanalyse bestätigt den negativen Einfluss der Overconfidence
auf die Fristigkeit des Fremdkapitals. Der Einfluss ist auf dem 1 %-Niveau signifikant. Der 
zugehörige t-Wert ist t=3,77.
Der Optimismus hat entgegen der Hypothese einen signifikant positiven Einfluss auf die 
Fristigkeit des Fremdkapitals. Zwei der drei Maße für Optimismus sind signifikant auf dem 
1 %-Niveau. Die zugehörigen t-Werte sind t=3,94 für die Variable OPT1 und t=3,61 für die 
Variable OPT3. Die Variable OPT2 hat einen signifikant positiven Einfluss auf dem 5 %-
Niveau mit t=2,29.
Die Hypothese,753 dass die Overconfidence von Finanzvorständen negativ auf die Fristigkeit 
des Fremdkapitals wirkt, wird bestätigt. Unternehmen mit Finanzvorständen, deren 
Overconfidence stärker ausgeprägt ist, haben einen geringeren Anteil an langfristigem 
Fremdkapital als Unternehmen mit Finanzvorständen, deren Overconfidence weniger stark 
ausgeprägt ist.
Der Optimismus von Finanzvorständen beeinflusst entgegen der Hypothese754 die Fristigkeit 
des Fremdkapitals positiv. Unternehmen mit Finanzvorständen, deren Optimismus stärker 
ausgeprägt ist, haben einen höheren Anteil an langfristigem Fremdkapital als Unternehmen
mit Finanzvorständen, deren Optimismus weniger stark ausgeprägt ist. Dieses Ergebnis 
widerspricht der Hypothese, dass der Optimismus von Finanzvorständen ebenso wie ihre
Overconfidence negativen Einfluss auf ihre Fristigkeitsentscheidungen hat. Eine mögliche 
Interpretation dieses Ergebnisses entlang des Modells von Hackbarth755 ist, dass 
optimistische Manager die Option der Restrukturierung der Kapitalstruktur nicht so hoch 
einschätzen. Auf Grund ihres Optimismus erwarten sie, dass sich die Zukunft positiv für sie 
                                               
753 Vgl. Abschnitt  4.2.1.2 und siehe auch Hackbarth (2004), S. 29.
754 Vgl. Abschnitt  4.2.2.2 und siehe auch Hackbarth (2004), S. 29.
755 Vgl. Abschnitt  3.3.2. und siehe auch Hackbarth (2004), S. 29.
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entwickeln wird, d. h., dass nach einer Kapitalstrukturentscheidung sich die Zukunft im Sinne 
der Entscheidung entwickeln wird und deshalb eine zeitnahe Restrukturierung und damit 
Korrektur der Entscheidung nicht notwendig sein wird.
6.6.2 Regression von Overconfidence auf die Fristigkeit des Fremdkapitals mit 
Kontrollvariablen
Ergebnis der bisherigen Analyse ist, dass die Overconfidence von Finanzvorständen ihre
Fristigkeitsentscheidungen beeinflusst. Im Folgenden soll geklärt werden, ob die Overconfi-
dence der Finanzvorstände damit auch einen zusätzlichen Erklärungsbeitrag zur Fristigkeit 
des Fremdkapitals des Unternehmens über die traditionellen Einflussfaktoren hinaus leistet. 
Dafür wird als erstes das Basismodell geschätzt, das nur die traditionellen, aus der Kapital-
strukturtheorie abgeleiteten Einflussfaktoren als unabhängige Variablen und die Fristigkeit 
des Fremdkapitals als abhängige Variable enthält. Danach wird das Gesamtmodell, das 
zusätzlich zu den traditionellen Einflussfaktoren als unabhängige Variable noch das Maß für 
Overconfidence umfasst, geschätzt und den Ergebnissen der Schätzung des Basismodells 
gegenübergestellt.
6.6.2.1 Schätzung der Modelle
Die Ergebnisse der Schätzungen sind in Tabelle 37 dargestellt. 
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Tabelle 37: Regression von Overconfidence und der Kontrollvariablen auf die Fristigkeit
Abhängige Variable: Langfristiges Fremdkapital/gesamtes Fremdkapital (Logit-transformiert)
Regressionª KQ KQ ZE FE PW
OC -1,951 -3,537 -5,134 -3,135
(2,44)** (2,71)*** (7,13)*** (2,54)**
WAC -0,045 -0,084 -0,048 -0,029 -0,007
(0,46) (0,86) (0,46) (0,38) (0,13)
GRÖ3 -0,087 -0,338 -0,549 -1,530 -0,369
(0,47) (1,62)* (1,57) (7,31)*** (0,12)
QUA -0,226 -0,216 -0,103 -0,073 -0,003
(0,87) (0,85) (0,51) (0,36) (0,02)
FRA 0,262 0,204 0,007 -0,014 0,116
(3,81)*** (2,87)*** (0,07) (0,24) (1,25)
STE 0,544 0,471 0,250 0,221 0,375
(1,82)* (1,61) (0,93) (0,96) (1,90)*
GFM -1,819 -1,311 -0,715 0,437 -0,484
(2,28)** (1,63) (0,59) (0,66) (0,39)
Konstante 0,103 1,582 3,018 6,136 1,936
(0,16) (1,82)* (2,41)** (7,27)*** (1,68)*
Beobachtungen 103 103 103 103 103
Korrigiertes R-Quadrat gesamt 0,14 0,18 0,16 0,49 0,12
F test 3,83 4,30 16,62 2,33
Prob > F 0,00 0,00 0,00 0,03
Wald chi2 11,23
Prob > chi2 0,13
Konstante mit einbezogen; absolute Werte der t-Statistik bzw. z-Statistik in Klammern.
* Signifikant auf dem 10 %-Niveau (2-seitig).
** Signifikant auf dem 5 %-Niveau (2-seitig).
*** Signifikant auf dem 1 %-Niveau (2-seitig).
ª KQ: Methode der kleinsten Quadrate
  ZE: Zufällige-Effekte-Schätzer
  FE: Feste-Effekte; bei Regressionen mit zeitlich unveränderlichen Variablen: Methode der Feste-Effekte Vektor Dekomposition
  PW: Prais-Winston-Regression mit korrigierten Standardfehlern
In der ersten Spalte ist die Schätzung des Basismodells aufgeführt. Dieses Basismodell 
enthält, wie oben bereits erwähnt, alle Kontrollvariablen und die Fristigkeit des Fremd-
kapitals als abhängige Variable und stellt damit den aktuellen Kenntnisstand über 
Fristigkeitsentscheidungen bezüglich des Fremdkapitals in Unternehmen aus Sicht der 
Corporate-Finance-Literatur dar.
Zu diesem Basismodell wird im Gesamtmodell die Messgröße für Overconfidence hinzuge-
fügt mit dem Ziel, den Einfluss der Overconfidence auf die Fristigkeit des Fremdkapitals bei 
gleichzeitiger Kontrolle für die traditionellen Einflussfaktoren zu untersuchen. Das Ergebnis 
der Schätzung des Gesamtmodells mit Overconfidence ist in der zweiten Spalte der Tabelle 
dargestellt. Die Robustheitstests mittels der Panelschätzer und gegenüber etwaiger 
Autokorrelation und Heteroskedastizität sind in den letzten drei Spalten zu sehen.
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Das Ergebnis des Breusch-Pagan-Tests weist mit 2BP 10,3 auf unbeobachtete Effekte hin. 
Der Hausman-Test bei der Schätzung des Basismodells zeigt mit 2H 10,5 an, dass der 
Zufällige-Effekte-Schätzer unverzerrt und damit auch effizient ist. Gleichzeitig ist damit 
festgestellt, dass keine Korrelation zwischen den erklärenden Variablen und der Störgröße 
und daher kein Endogenitätsproblem vorliegt.
Die globale Güte des Basismodells kann festgestellt werden, der Wert des korrigierten 
Bestimmtheitsmaßes, R2=14 %, liegt in der Größenordnung der Werte früherer Studien756
und bedeutet, dass die unabhängigen Variablen zusammen 14 % der Varianz der abhängigen 
Variablen Fristigkeit des Fremdkapitals erklären. Auch die globale Güte des Gesamtmodells 
kann festgestellt werden. Der Wert der F-Statistik des Gesamtmodells ist F=4,30 und das 
korrigierte Bestimmtheitsmaß ist R2=18 %.
Die Robustheitstests weisen mit Ausnahme der Schätzung mittels des Zufällige-Effekte-
Schätzers ebenfalls eine hohe globale Güte auf.
6.6.2.2 Interpretation der Modelle
Overconfidence hat auch im Gesamtmodell einen signifikant negativen Einfluss auf die 
Fristigkeit des Fremdkapitals. Diese negative Wirkung bestätigt sich auch in den anderen 
Schätzungen. Darüber hinaus liefert die Overconfidence als Einflussvariable auf die Fristig-
keit des Fremdkapitals einen zusätzlichen Erklärungsbeitrag über die traditionellen Faktoren 
hinaus. Der Wert des korrigierten Bestimmtheitsmaßes von R2= 18 % ist um 4 % größer als 
im Basismodell. Durch die Hinzunahme von Overconfidence können damit zusätzliche 4 % 
der Varianz von Leverage erklärt werden.
Im Folgenden werden die Ergebnisse der einzelnen Variablen im Detail interpretiert.
Die signifikant negative Wirkung von Overconfidence auf die Fristigkeit des Fremdkapitals 
zeigt sich auch im Gesamtmodell. Die Wirkung ist signifikant auf dem 5 %-Niveau. Der 
zugehörige t-Wert liegt bei t=2,44. Dieser negative Einfluss bestätigt sich in allen Schätzun-
gen. In der Schätzung mittels des Zufällige-Effekte-Schätzers ist der Einfluss der Overconfi-
dence signifikant auf dem 1 %-Niveau mit z=2,71. Bei der Schätzung mittels des Zufällige-
Effekte-Schätzers konnte allerdings die globale Güte nicht festgestellt werden. Auch auf dem 
1 %-Niveau ist die negative Wirkung der Overconfidence signifikant bei der Schätzung 
                                               
756 Vgl. auch Barclay, Marx und Smith (2003); Johnson (2003); Scherr und Hulburt (2001); Barclay und Smith 
(1995).
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mittels der Methode der Feste-Effekte-Vektor-Dekomposition mit t=7,13. Bei der Prüfung 
auf Robustheit der Ergebnisse gegenüber etwaiger Autokorrelation und Heteroskedastizität 
mittels der Prais-Winston-Methode ist die Wirkung der Overconfidence signifikant auf dem 
5 %-Niveau mit t=2,54. 
Die Fristigkeit der Aktiva wirkt signifikant positiv auf die Fristigkeit des Fremdkapitals.
Der Einfluss ist darauf zurückzuführen, dass Unternehmen die Fristigkeiten des 
Fremdkapitals denen der Aktiva anpassen („matchen“). Mit anderen Worten: Eine 
Unternehmung mit einem hohen Anteil langfristiger Aktiva sollte auch einen hohen Anteil an 
langfristigem Fremdkapital haben, wohingegen eine Unternehmung mit vielen kurzfristigen 
Aktiva eher kurzfristiges Fremdkapital aufnehmen sollte.757 Dieser Einfluss ist signifikant auf 
dem 1 %-Niveau mit t=2,87 im Gesamtmodell und t=3,81 im Basismodell. Dadurch wird die 
Matching-Hypothese der Fristigkeiten bestätigt.
Die Wirkung des Unternehmenswachstums ist weder im Basismodell noch bei einer der 
Schätzungen des Gesamtmodells signifikant. Nach der Agency-Theorie beeinflusst die Größe 
der Wachstumsoptionen die Fristigkeit des Fremdkapitals negativ. Myers argumentiert, dass 
Fremdkapital, das fällig wird, bevor eine Investitionsoption realisiert werden muss, subopti-
males Investitionsverhalten verhindert.758 Somit wird das Unterinvestitionsproblem durch die 
Finanzierung mit revolvierendem, kurzfristigem Fremdkapital gelindert. Eine mögliche 
Erklärung für den nicht signifikanten Einfluss des Unternehmenswachstums in dieser 
Untersuchung ist, dass die starke Bankenorientierung in Deutschland das Problem der 
Unterinvestition generell verringert.759
Die Unternehmensgröße hat im Gesamtmodell entgegen der Hypothese760 einen signifikant 
negativen Einfluss auf dem 10 %-Niveau mit t=1,62. Ebenso zeigt sich bei der Schätzung des 
Gesamtmodells mit der Methode der Feste-Effekte-Vektor-Dekomposition ein signifikant 
negativer Einfluss auf dem 1 %-Niveau mit t=7,31. Die Agency-Theorie besagt, dass kleinere 
                                               
757 Vgl. Ravid (1996), S. 1. Vgl. auch Myers (1977) und Chang (1989) sowie Abschnitt  4.3.2.4.
758 Myers (1977), S. 158-159.
759 Vgl. Chan-Lau (2001). Für empirische Untersuchungen mit gleichem Ergebnis siehe z. B. Antoniou, Guney 
und Paudyal (2006); Scherr und Hulburt (2001) und Kim, Mauer und Stohs (1995).
760 Vgl. Abschnitt  4.3.2.2. Vgl. auch Vgl. Smith und Warner (1979).
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Unternehmen mit größeren Agency-Konflikten eher kurzfristiges Fremdkapital nutzen.761 Ein 
Erklärungsansatz für das hier vorliegende gegenteilige Ergebnis könnte sein, dass das 
deutsche Corporate-Governance-System im Speziellen die Agency-Konflikte zwischen 
Eigentümer und Management minimiert und diese daher nicht durch kurzfristiges Fremd-
kapital gelindert werden müssen.762
Die Wirkung der Qualität der Unternehmung ist auch weder im Gesamtmodell noch bei
der Schätzung des Basismodells signifikant. Nach dem Signalisierungsansatz können es sich 
minderwertige Unternehmen oftmals nicht leisten, sich durch revolvierendes kurzfristiges 
Fremdkapital zu finanzieren. Sie werden sich daher dem Markt für langfristiges Fremdkapital 
zuwenden.763 In dem daraus resultierenden separierenden Gleichgewicht signalisieren 
hochwertige Unternehmen ihren Typ durch die Ausgabe von kurzfristigem Fremdkapital. 
Eine mögliche Erklärung für den nicht signifikanten Einfluss der Qualität der Unternehmung
in dieser Untersuchung ist, dass kurzfristiges Fremdkapital zu ineffizienter Liquidität führen 
kann und gute Unternehmen sich daher mittels kombiniertem kurz- und langfristigem 
Fremdkapital finanzieren.764
Bei der Schätzung des Basismodells und bei der Schätzung des Gesamtmodells mittels der 
Prais-Winston-Methode zeigt sich entlang der Hypothese ein signifikant positiver Einfluss 
der Steuern auf dem 10 %-Niveau. Die zugehörigen t-Werte sind t=1,82 für das Basismodell 
und t=1,90 für die Prais-Winston-Methode. Damit bestätigt sich das so genannte Tax-
Clientele-Argument sein.765 Es besagt, dass Unternehmen mit einem hohen Grenzsteuersatz 
die natürlichen Kunden von billigem, langfristigem Fremdkapital sind, da langfristiges 
                                               
761 Vgl. Barnea, Haugen und Senbet (1980), S. 1229; siehe auch Barnea, Haugen und Senbet (1985).
762 Vgl. Antoniou, Guney und Paudyal (2006), S. 189.
763 Flannery (1986), S. 29.
764 Vgl. Diamond (1993). Für empirische mit gleichem Ergebnis siehe z.B. Antoniou, Guney und Paudyal 
(2006) und Ozkan (2000).
765 Vgl. Scholes und Wolfson (1992).
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Fremdkapital einen höheren Steuervorteil erzielt.766 Der Grund dafür könnten die hohen 
Grenzsteuersätze in Deutschland sein.767
Leverage hat auf die Fristigkeit des Fremdkapitals keine signifikante Wirkung im Gesamt-
modell. Allein bei der Schätzung des Basismodells zeigt sich ein signifikant negativer 
Einfluss auf dem 5 %-Niveau mit t=2,28. Der vorausgesagte positive Einfluss von Leverage 
auf die Fristigkeit begründet sich in der Annahme, dass Unternehmen bei steigendem 
Leverage langfristigeres Fremdkapital aufnehmen, um mögliche Liquiditätsschwierigkeiten 
zu umgehen.768 Auch Barclay, Marx et al. (2003) konnten diese Annahme nicht bestätigen.769
Zusammenfassend lässt sich festhalten, dass die Overconfidence des Finanzvorstandes bei 
gleichzeitiger Kontrolle für die traditionellen Einflussfaktoren einen signifikant negativen 
Einfluss auf seine Entscheidung über die Fristigkeit des Fremdkapitals hat. Damit leistet die 
Overconfidence des Finanzvorstandes einen zusätzlichen Erklärungsbeitrag zur Fristigkeit 
des Fremdkapitals des Unternehmens über die traditionellen Einflussfaktoren hinaus.
Die Einflussrichtungen der Kontrollvariablen in obigen Modellen entsprechen im Wesent-
lichen nicht den vorhergesagten Richtungen. Nur die positiven Einflüsse der Fristigkeit der 
Aktiva und der Steuern sind signifikant. Das Unternehmenswachstum und die Qualität der 
Unternehmung haben keinen Einfluss auf die Fristigkeitsentscheidungen. Bei den beiden 
übrigen Faktoren sind die Ergebnisse etwas widersprüchlich. Ein starker Einfluss kann jedoch 
bei keinem der beiden Faktoren ausgemacht werden.
6.6.3 Regression von Optimismus auf die Fristigkeit des Fremdkapitals mit 
Kontrollvariablen
Die bisherige Analyse hat gezeigt, dass der Optimismus von Finanzvorständen einen 
positiven Einfluss auf ihre Fristigkeitsentscheidungen hat. Im Folgenden soll geklärt werden, 
ob der Optimismus der Finanzvorstände damit auch einen zusätzlichen Erklärungsbeitrag zur 
Fristigkeit des Fremdkapitals des Unternehmens über die traditionellen Einflussfaktoren 
                                               
766 Harwood und Manzon (1998) zeigen, dass Firmen mit einem hohen Grenzsteuersatz eher langfristiges 
Fremdkapital aufnehmen als Firmen mit einem niedrigen Grenzsteuersatz.
767 Vgl. Antoniou, Guney und Paudyal (2006), S. 187. Für empirische Studien mit gleichem Ergebnis siehe z. B. 
Antoniou, Guney und Paudyal (2006) sowie Newberry und Novack (1999).
768 Vgl. Diamond (1991).
769 Barclay, Marx und Smith (2003), S. 161 ff.
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hinaus leistet. Dabei wird in gleicher Weise wie bei der Analyse des Einflusses von Overcon-
fidence vorgegangen.
6.6.3.1 Schätzung der Modelle
Die Ergebnisse der Schätzungen sind in Tabelle 38 dargestellt. 
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Tabelle 38: Regression von Optimismus und der Kontrollvariablen auf die Fristigkeit
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Das Basismodell ist das gleiche wie bei der Regression mit Overconfidence, dargestellt in 
Tabelle 37. Die Ergebnisse der drei Modelle mit den Optimismus-Messgrößen sind auf der 
rechten Seite der Tabelle aufgeführt. Zuerst ist jeweils das Gesamtmodell geschätzt. 
Anschließend werden die Robustheitstests mittels Panelschätzern und gegenüber etwaiger 
Autokorrelation und Heteroskedastizität durchgeführt.
Die globale Güte des Basismodells ist, wie bereits gesehen, hoch. Die globale Güte der 
Robustheitstests kann ebenso für die meisten Schätzungen festgestellt werden.
Die Ergebnisse der Breusch-Pagan-Tests weisen für die letzten beiden Modelle auf unbe-
obachtete Effekte hin. Der Hausman-Test bei der Schätzung des Basismodells zeigt mit 
2H 10,5 an, dass der Zufällige-Effekte-Schätzer unverzerrt und damit auch effizient ist. 
Gleichzeitig ist damit festgestellt, dass keine Korrelation zwischen den erklärenden Variablen 
und der Störgröße und daher kein Endogenitätsproblem vorliegt. Die globale Güte der 
Gesamtmodelle kann festgestellt werden. Die Werte der F-Statistik und das korrigierte 
Bestimmtheitsmaß der Gesamtmodelle sind F=7,47 und R2=38 % für das Modell mit der 
Optimismusvariablen OPT1, F=3,86 und R2=22 % für das Modell mit der Optimismus-
variablen OPT2 und F=6,29 und R2=35 % für das Modell mit der Optimismusvariablen
OPT3. 
6.6.3.2 Interpretation der Modelle
Der Optimismus hat in den Gesamtmodellen nur teilweise einen signifikant positiven 
Einfluss auf die Fristigkeit des Fremdkapitals. Gegenüber anderen Schätzmethoden als der 
Methode der kleinsten Quadrate ist der positive Einfluss nicht sehr robust. Zwar liefert die 
Variable OPT1 einen deutlichen zusätzlichen Erklärungsbeitrag zur Fristigkeit des Fremd-
kapitals, der Einfluss des Optimismus erscheint aber insgesamt weniger deutlich als der der 
Overconfidence.
Im Folgenden werden die Ergebnisse der einzelnen Variablen im Detail interpretiert.
Der signifikant positive Einfluss von Optimismus auf die Fristigkeit des Fremdkapitals zeigt 
sich im Gesamtmodell nur teilweise. Der Einfluss von OPT1 ist signifikant auf dem 1 %-
Niveau bei den Schätzungen mittels der Methode der kleinsten Quadrate und der Methode 
der Feste-Effekte-Vektor-Dekomposition. Die zugehörigen t-Werte sind t=3,02 und t=3,27. 
Der Einfluss von OPT2 ist dagegen in keiner Schätzung signifikant und der Einfluss von 
OPT3 auch nur in der Schätzung mittels der Methode der kleinsten Quadrate mit t=2,60 auf 
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dem 5 %-Niveau. Insgesamt erscheint der Einfluss von Optimismus auf die Fristigkeit des 
Fremdkapitals daher nicht sehr stark.
Daneben gleicht der Einfluss der Kontrollvariablen dem bereits im Gesamtmodell von 
Overconfidence beschriebenen.770 Nur die positiven Einflüsse der Fristigkeit der Aktiva und 
der Steuern sind signifikant. Das Unternehmenswachstum und die Qualität der 
Unternehmung haben quasi keinen Einfluss auf die Fristigkeitsentscheidungen. Bei der 
Unternehmensgröße sind die Ergebnisse widersprüchlich. Leverage beeinflusst die 
Fristigkeit des Fremdkapitals entgegen der Hypothese eher negativ. Ein starker Einfluss kann 
jedoch bei keinem der übrigen Faktoren ausgemacht werden.
Zusammenfassend lässt sich festhalten, dass die Hypothese, dass Optimismus von Finanz-
vorständen bei gleichzeitiger Kontrolle für die traditionellen Einflussfaktoren einen negativen 
Einfluss auf ihre Entscheidung bzgl. der Fristigkeit des Fremdkapitals hat, abgelehnt werden 
kann.771 Der Optimismus beeinflusst die Fristigkeit des Fremdkapitals eher positiv, wenn-
gleich der Einfluss bei gleichzeitiger Kontrolle für die traditionellen Einflussfaktoren nicht 
sehr robust ist. Auch der zusätzliche Erklärungsbeitrag des Optimismus erscheint etwas 
gering.
6.6.4 Zusätzliche Robustheitstests bezüglich der Regressionsanalyse der Fristigkeit
In weiteren Tests wurde die Robustheit der Ergebnisse auch gegenüber der veränderten 
Operationalisierung einiger Kontrollvariablen und der veränderten Zusammensetzung der 
Kontrollvariablen überprüft. Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass der negative 
Einfluss der Overconfidence auf die Fristigkeit des Fremdkapitals auch in diesen Tests 
bestehen bleibt.
                                               
770 Vgl. Abschnitt  6.6.2.
771 Vgl. Abschnitt  4.2.2.2. Siehe auch Hackbarth (2004), S. 29.
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6.7 Zusammenfassung der Ergebnisse zur Fristigkeit des Fremdkapitals
Overconfidence wirkt negativ auf die Fristigkeit des Fremdkapitals. Damit bestätigt sich der 
von Hackbarth772 in seinem Modell vorhergesagte negative Einfluss der Overconfidence auf 
die Fristigkeit des Fremdkapitals in der empirischen Analyse.
Der negative Einfluss der Overconfidence ist robust gegenüber Panelschätzmethoden und der 
Prüfung auf etwaige Autokorrelation und Heteroskedastizität. Auch die veränderte 
Operationalisierung einiger Kontrollvariablen und die veränderte Zusammensetzung der 
Kontrollvariablen können den negativen Einfluss nicht zerstören.
Durch Hinzunahme der Overconfidence erhöht sich insgesamt der Erklärungsbeitrag zur
Fristigkeit des Fremdkapitals. Die Overconfidence des Finanzvorstandes erklärt einen 
erheblichen Teil der Varianz der Fristigkeit des Fremdkapitals, der in der bisherigen Corpo-
rate-Finance-Literatur unerklärt blieb.
Die Hypothesen 2a und 2b werden daher nicht abgelehnt.
Optimismus wirkt dagegen nicht negativ auf die Fristigkeit des Fremdkapitals. Damit 
bestätigt sich der von Hackbarth773 in seinem Modell vorhergesagte negative Einfluss des 
Optimismus auf die Fristigkeit des Fremdkapitals in der empirischen Analyse nicht.
Der Optimismus wirkt dagegen eher positiv auf die Fristigkeit des Fremdkapitals. Wie schon 
bei den Robustheitstests zu Leverage zeigt sich auch in der Analyse zur Fristigkeit des 
Fremdkapitals ein positiver Einfluss des Optimismus auf das langfristige Fremdkapital und 
damit auf die Fristigkeit des Fremdkapitals. In der individuellen Regression ist dieser 
Einfluss hochsignifikant. Bei gleichzeitiger Kontrolle für die traditionellen Einflussfaktoren 
verliert der Einfluss des Optimismus aber etwas an Stärke. Zusammenfassend kann man 
sagen, dass der Optimismus von Finanzvorständen nicht negativ auf die Fristigkeit wirkt, 
sondern eher positiv.
Die Hypothesen 4a und 4b können somit abgelehnt werden.
Die Ergebnisse bezüglich der Kontrollvariablen der Fristigkeit des Fremdkapitals sind etwas 
schlechter als die bezüglich der Kontrollvariablen von Leverage.
Nur die positiven Einflüsse der Fristigkeit der Aktiva und der Steuern sind deutlich 
signifikant und entsprechen den vorhergesagten Richtungen. Dadurch wird die Matching-
                                               
772 Vgl. Abschnitt  4.2.1.2. Siehe auch Hackbarth (2004), S. 29.
773 Vgl. Abschnitt  4.2.2.2. Siehe auch Hackbarth (2004), S. 29.
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Hypothese bestätigt, nach der die Fristigkeiten des Fremdkapitals an die Fristigkeiten der 
Aktiva angepasst werden.774
Auch das Tax-Clientele-Argument wird betätigt775, demnach Unternehmen mit einem hohen 
Grenzsteuersatz die natürlichen Kunden von billigem, langfristigem Fremdkapital sind, da 
langfristiges Fremdkapital einen höheren Steuervorteil erzielt.776
Der Einfluss des Unternehmenswachstums777 ist dagegen überwiegend nicht signifikant. Die 
Qualität der Unternehmung778 hat keinen Einfluss auf die Fristigkeitsentscheidungen. Bei der 
Unternehmensgröße779 sind die Ergebnisse widersprüchlich. Leverage780 beeinflusst die 
Fristigkeit des Fremdkapitals entgegen der Hypothese eher negativ. Ein starker Einfluss kann 
jedoch bei keinem der übrigen Faktoren ausgemacht werden.
Daher werden die Hypothese 6d und 6e nicht abgelehnt, wohingegen die Hypothesen 6a-c 
und 6f abgelehnt werden.
In der Abbildung 35 sind die Ergebnisse nochmals zusammengefasst.
                                               
774 Vgl. Abschnitt  4.3.2.4. Für empirische Untersuchungen mit gleichem Ergebnis siehe z. B. Barclay, Marx und 
Smith (2003); Fan, Titman und Twite (2003); Johnson (2003); Scherr und Hulburt (2001); Ozkan (2000); 
Stohs und Mauer (1996) und Morris (1992).
775 Vgl. Abschnitt  4.3.2.5. Für eine empirische Untersuchung mit gleichem Ergebnis siehe z. B. Antoniou, 
Guney und Paudyal (2006).
776 Harwood und Manzon (1998) zeigen, dass Firmen mit einem hohen Grenzsteuersatz eher langfristiges 
Fremdkapital aufnehmen als Firmen mit einem niedrigen Grenzsteuersatz.
777 Vgl. Abschnitt  4.3.2.1. Für empirische Untersuchungen mit gleichem Ergebnis siehe z. B. Antoniou, Guney 
und Paudyal (2006); Scherr und Hulburt (2001) und Kim, Mauer und Stohs (1995).
778 Vgl. Abschnitt  4.3.2.3. Für empirische Untersuchungen mit gleichem Ergebnis siehe z. B. Antoniou, Guney 
und Paudyal (2006) und Ozkan (2000).
779 Vgl. Abschnitt  4.3.2.2. Für empirische Untersuchungen siehe z. B. Barclay, Marx und Smith (2003); Fan, 
Titman und Twite (2003); Johnson (2003); Antoniou, Guney und Paudyal (2006); Ozkan (2000); Stohs und 
Mauer (1996); Barclay und Smith (1995) und Titman und Wessels (1988).
780 Vgl. Abschnitt  4.3.2.6. Für empirische Untersuchungen siehe z. B. Barclay, Marx und Smith (2003); Johnson 
(2003); Antoniou, Guney und Paudyal (2006); Scherr und Hulburt (2001); Stohs und Mauer (1996) und 
Morris (1992).
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Unabhängige Variablen Einfluss auf die Fristigkeit Theorie
• Overconfidence - H2 • Modell
• Optimismus - H4 • Modell
Behavioral-Finance-Variablen
Kontrollvariablen (Kapitalstrukturtheorie)
• Wachstum - H6a • Agency-Theorie
• Qualität der 
Unternehmung
- H6c • Signalling
• Steuern + H6e • Tax-Clientele-Argument
• Fristigkeit d. Aktiva + H6d • Agency-Theorie
• Größe H6b • Agency-Theorie+
• Leverage + H6f • Agency-Theorie
Nicht abgelehnt Abgelehnt
Abbildung 35: Zusammenfassung der Ergebnisse zur Fristigkeit des Fremdkapitals
Insgesamt sind damit für vier der sechs Kontrollvariablen die Hypothesen abgelehnt. 
Erklärungsansätze für die in der Regression gefundenen Einflüsse der Kontrollvariablen auf 
die Fristigkeit des Fremdkapitals sind in den vorangegangenen Abschnitten beschrieben. Der 
Einfluss der Persönlichkeitsmerkmale auf die Fristigkeit des Fremdkapitals ist jedoch durch 
diese Modellspezifizierung nicht verzerrt worden. Zusammenfassend kann an dieser Stelle 
festgehalten werden, dass die Forschung bei den Einflussfaktoren auf die Fristigkeit des 
Fremdkapitals noch nicht so weit fortgeschritten ist wie bei den Einflussfaktoren auf 
Leverage.781 Insbesondere die Wirkung unterschiedlicher Corporate-Governance-Systeme auf 
die Einflussrichtung einzelner Faktoren ist noch detaillierter zu analysieren. Die empirische 
Untersuchung von Antoniou, Guney und Paudyal ist dafür einer erster Schritt.782
                                               
781 Vgl. Abschnitt  2.3 und siehe auch Frank und Goyal (2004).
782 Antoniou, Guney und Paudyal (2006)
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7 Diskussion der Ergebnisse und Fazit
7.1 Diskussion der Ergebnisse
Ausgangspunkt dieser Arbeit waren die beiden eingangs formulierten Forschungsfragen:
1. Haben die Persönlichkeitsmerkmale Overconfidence und Optimismus des Ent-
scheiders Einfluss auf seine Kapitalstrukturentscheidungen?
2. Sind die Persönlichkeitsmerkmale Overconfidence und Optimismus des Entscheiders 
über den Einfluss der klassischen Faktoren aus der Kapitalstrukturtheorie hinaus in 
Bezug auf die Kapitalstrukturentscheidungen relevant?
Diese beiden Fragen können auf der Basis der vorliegenden Arbeit differenziert beantwortet
werden. Zur ersten Forschungsfrage, ob die Persönlichkeitsmerkmale Overconfidence und 
Optimismus des Entscheiders Einfluss auf seine Kapitalstrukturentscheidungen haben, hat die 
empirische Untersuchung Folgendes ergeben:
Die Overconfidence des Entscheiders führt dazu, dass dieser höheren Leverage und kürzere 
Fristigkeiten des Fremdkapitals wählt. Damit bestätigen sich die aus dem Modell von 
Hackbarth abgeleiteten Hypothesen.783 Finanzvorstände, die auf Grund ihrer Overconfidence 
die Standardabweichung des EBIT nach unten verzerrt wahrnehmen, wählen höhere 
Leverage-Niveaus und kürzere Fristigkeiten des Fremdkapitals.
Der Optimismus des Entscheiders führt nicht wie vorhergesagt784 dazu, dass dieser kürzere 
Fristigkeiten des Fremdkapitals wählt. Der Optimismus des Finanzvorstands bewirkt
stattdessen, dass dieser eher längere Fristigkeiten des Fremdkapitals wählt. Dieser positive 
Einfluss des Optimismus auf das langfristige Fremdkapital findet sich auch in dem positiven 
Einfluss auf Leverage wieder, wenn man Leverage anhand des langfristigen Fremdkapitals 
misst.785 Der Optimismus des Entscheiders hat jedoch entgegen der Hypothese786 keinen 
Einfluss auf seine Leverage-Entscheidungen, wenn man Leverage anhand des gesamten 
                                               
783 Vgl. Abschnitt  4.2.1.1 und Abschnitt  4.2.1.2; siehe auch Hackbarth (2004), S. 9 und 29.
784 Vgl. Abschnitt  4.2.2.2; siehe auch Hackbarth (2004), S. 29.
785 Für Studien, in denen Leverage mittels des langfristigen Fremdkapitals operationalisiert ist, siehe z. B. Frank 
und Goyal (2004), S. 28; Wald (1999), S. 164; Gilson (1997), S. 165; Titman und Wessels (1988), S. 7; 
Kester (1986), S. 11; Bradley, Jarrell und Kim (1984), S. 869.
786 Vgl. Abschnitt  4.2.2.1 und siehe auch Hackbarth (2004), S. 9.
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Fremdkapitals misst.787 Festzuhalten bleibt, dass der Optimismus von Finanzvorständen 
positiven Einfluss auf die Fristigkeit des Fremdkapitals hat. Eine mögliche Interpretation 
dieses Ergebnisses entlang des Modells von Hackbarth788 ist, dass optimistische Manager die 
Option der Restrukturierung der Kapitalstruktur nicht so hoch einschätzen. Auf Grund ihres 
Optimismus erwarten sie, dass sich die Zukunft positiv für sie entwickeln wird, d. h., dass 
nach einer Kapitalstrukturentscheidung sich die Zukunft im Sinne der Entscheidung ent-
wickeln und daher eine zeitnahe Restrukturierung und damit Korrektur der Entscheidung 
nicht notwendig sein wird.
Zur zweiten Forschungsfrage, ob die Persönlichkeitsmerkmale Overconfidence und Optimis-
mus des Entscheiders über den Einfluss der klassischen Faktoren aus der Kapitalstruktur-
theorie hinaus in Bezug auf die Kapitalstrukturentscheidungen relevant sind, hat die empi-
rische Untersuchung Folgendes ergeben:
Die Overconfidence des Entscheiders ist über die klassischen Faktoren aus der 
Kapitalstrukturtheorie hinaus als Einflussgröße auf seine Entscheidung sowohl über die Höhe 
der Fremdkapitalquote als auch über die Fristigkeit des Fremdkapitals relevant. Durch die 
Berücksichtigung der Overconfidence des Finanzvorstandes kann ein größerer Teil der 
Varianzen von Leverage und der Fristigkeit des Fremdkapitals in Unternehmen erklärt 
werden als allein mit den traditionellen Einflussfaktoren der Corporate-Finance-Literatur.
Der Optimismus des Entscheiders ist nicht über die klassischen Faktoren aus der Kapital-
strukturtheorie hinaus als Einflussgröße auf seine Entscheidung sowohl über die Höhe der 
Fremdkapitalquote als auch über die Fristigkeit des Fremdkapitals relevant. Durch die 
Berücksichtigung des Optimismus des Finanzvorstandes kann auch kein größerer Teil der 
Varianzen von Leverage und der Fristigkeit des Fremdkapitals in Unternehmen erklärt 
werden als allein mit den traditionellen Einflussfaktoren der Corporate-Finance-Literatur. Der 
zuvor festgestellte positive Einfluss des Optimismus von Finanzvorständen auf die Fristigkeit 
des Fremdkapitals ist daher auch als eher schwach einzustufen.
Neben diesen Hauptergebnissen hat die Untersuchung folgende weitere Erkenntnisse 
geliefert:
Die beiden Persönlichkeitsmerkmale Overconfidence und Optimismus beeinflussen einander
nicht gegenseitig, sondern sind eigenständige Merkmale.
                                               
787 Vgl. z. B. Welch (2004), S. 125; Rajan und Zingales (1995), S. 1433.
788 Vgl. Abschnitt  3.3.2. und siehe auch Hackbarth (2004), S. 29.
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Overconfidence und Optimismus werden auch nicht durch andere persönliche Eigenschaften 
beeinflusst. Weder das Alter der Finanzvorstände, das in der Arbeit von Landier und Thesmar 
einen negativen Einfluss auf deren Optimismusmaß hat789, noch die Art der Ausbildung 
beeinflussen die Merkmale Overconfidence und Optimismus.790 Dieses Ergebnis ist konsi-
stent mit der Arbeit von Malmendier und Tate, deren Maß für Overconfidence ebenso 
unabhängig ist von anderen Charakteristika der untersuchten Vorstände.791
Einzelne äußere Faktoren, die die individuell wahrgenommene (Un-)Sicherheit verändern, 
scheinen dagegen Einfluss auf die Overconfidence und den Optimismus von Finanz-
vorständen zu haben. Die in der Korrelationsanalyse gefundenen Zusammenhänge der 
Unternehmensgröße und der Fristigkeit der Aktiva mit der Overconfidence und dem
Optimismus der Finanzvorstände lassen sich auf die Veränderung der individuell 
wahrgenommenen
(Un-)Sicherheit zurückführen und sind konsistent mit Erkenntnissen aus früheren 
Untersuchungen.792
Forbes zeigt, dass Manager kleinerer Unternehmen eher Overconfidence aufweisen als 
Manager großer Unternehmen.793 Er führt dieses Ergebnis darauf zurück, dass wenn
Unternehmen größer werden die Unsicherheit abnimmt, die den Unternehmer oder Manager 
anfällig für Overconfidence macht.794
Der positive Zusammenhang von Unternehmensgröße und Optimismus lässt sich auch auf 
den Optimismus fördernden Faktor der gefühlten Sicherheit zurückführen.795 Wenn die 
individuelle Unsicherheit mit zunehmender Unternehmensgröße abnimmt, wird auf Grund 
der zunehmenden gefühlten individuellen Kontrolle der Optimismus des Einzelnen 
verstärkt.796
                                               
789 Landier und Thesmar (2009), S. 141.
790 Forbes (2005) kommt im Gegensatz dazu zu dem Schluss, dass jüngere Unternehmer eher Overconfidence 
aufweisen (S. 636).
791 Malmendier und Tate (2004), S. 34.
792 Vgl. z. B. Forbes (2005) und Landier und Thesmar (2009).
793 Forbes (2005), S. 636.
794 Forbes (2005), S. 629. Vgl. auch Hambrick und Crozier (1985) und Abschnitt  3.1.1 für den Einfluss von 
Unsicherheit auf die Overconfidence von Individuen.
795 Individuen sind optimistischer über Sachverhalte, die sie kontrollieren zu können glauben. Vgl. 
Abschnitt  3.1.4.
796 Vgl. Weinstein (1980), S. 819. Auch Landier und Thesmar (2009) weisen nach, dass der Optimismus von
Unternehmern über die Zeit bestehen bleibt (S. 136). 
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Die Beziehung der Fristigkeit der Aktiva zu den Maßen für Overconfidence und Optimismus 
lässt sich ebenso auf diesen Faktor zurückführen. Bei zunehmender Fristigkeit der Aktiva, 
d. h. längerfristigen Investitionen in Anlagevermögen oder relativ zu den Herstellungskosten 
höherem Umlaufvermögen, nimmt die individuell wahrgenommene Unsicherheit ab. Die 
größere Fristigkeit ermöglicht zum einen, dass organisatorische Verfahren und Abläufe 
eingespielt sind, die das Delegieren von Aufgaben besser ermöglichen, und zum anderen,
dass Entscheidungsprozesse etabliert sind, die den Druck von dem Einzelnen nehmen, allein 
auf der Basis eigener Eindrücke und interpretativer Fähigkeiten zu urteilen.797 Beides 
reduziert die Informationsflut und die Unsicherheit des Einzelnen mit der verringernden 
Wirkung auf Overconfidence und mit der verstärkten Wirkung auf den Optimismus.
Diese Ergebnisse haben vielfältige Implikationen, auf die im Folgenden eingegangen wird. 
7.1.1 Ökonomische Implikationen
Hackbarth kommt zu dem Schluss, dass in der Wahrnehmung leicht verzerrte Manager 
Kapitalstrukturentscheidungen treffen, die eher im Interesse der Anteilseigner sind als die 
Entscheidungen rationaler Manager.798 Nach seiner Argumentation führt die Wahl einer 
höheren Fremdkapitalquote von Managern mit Overconfidence oder Optimismus dazu, dass 
sie sich effektiver als rationale Manager darin beschränken, ihre Eigennützigkeit auszuleben 
und freie Cashflows zu verschwenden.799
Für die Overconfidence ist dieser Zusammenhang in dieser Arbeit empirisch bestätigt. Der 
Argumentation von Hackbarth folgend, treffen demnach Finanzvorstände mit Overconfi-
dence eher als rationale Manager Kapitalstrukturentscheidungen, die im Interesse der 
Anteilseigner sind. Für den Optimismus ist dieser Zusammenhang in dieser Arbeit nicht 
empirisch bestätigt, da der Optimismus keinen Einfluss auch die Leverage-Entscheidungen 
des Finanzvorstandes hat.
Hackbarth kommt darüber hinaus zu dem Schluss, dass eine extreme Verzerrung der 
Wahrnehmung des Managers zu einer Steigerung der Insolvenzkosten auf Grund von zu 
großem Leverage führt und dadurch negativ auf den Unternehmenswert wirkt.800
                                               
797 Vgl. Gartner, Bird und Starr (1992).
798 Hackbarth (2004), S. 17.
799 Hackbarth (2004), S. 16.
800 Hackbarth (2004), S. 17.
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Diese Vorhersage bestätigt sich in der vorliegenden empirischen Analyse nicht. Der durch die 
Logit-Transformation der abhängigen Variable Leverage berücksichtigte Sättigungseffekt 
bewirkt, dass extreme Werte der Einflussvariablen nur noch zu einer sehr kleinen Änderung 
der abhängigen Variablen führen. Die Vorteile der Overconfidence auf Grund der effekti-
veren Selbstbeschränkung sollten demnach das Steigen der Insolvenzkosten auch bei 
extremer Overconfidence überkompensieren.
7.1.2 Implikationen für die Praxis
Bisherige empirische Arbeiten, die den Einfluss der Overconfidence von Managern untersu-
chen, beschäftigen sich überwiegend mit dem Einfluss von Overconfidence auf Investitions-
entscheidungen.801 Die Overconfidence der Manager führt zu Überinvestition und damit zu 
Entscheidungen, die eher nicht im Interesse der Anteilseigner sind.
Neben einigen Arbeiten, die auf theoretischer Basis Vorteile von Overconfidence ableiten,802
liefert diese Arbeit einen empirischen Beleg für einen positiven Aspekt der Overconfidence
von Top-Entscheidern. Finanzvorstände mit Overconfidence treffen eher als rationale 
Manager Kapitalstrukturentscheidungen, die im Interesse der Anteilseigner sind.
Daneben liefert diese Arbeit zum einen Erkenntnisse für die Persönlichkeitsanalyse und zum 
anderen Faktoren, die die identifizierten Persönlichkeitsmerkmale verstärkend oder abschwä-
chend beeinflussen.
Das hat mehrere Auswirkungen auf die Praxis. Bei der Auswahl des Top-Managements sollte 
zum einen die Persönlichkeit der Kandidaten bewusst betrachtet werden. Zum anderen sollte 
zur Maximierung des Unternehmenswertes zwischen den Vor- und Nachteilen der 
Persönlichkeit des Kandidaten in Bezug auf den Verantwortungsbereich differenziert werden.
Für die Analyse der Persönlichkeit lassen sich Fragen in Ahnlehnung an die hier verwendete 
Methodik803 in ein Auswahlgespräch integrieren. Andere persönliche Merkmale wie z. B. 
                                               
801 Vgl. z. B. Roll (1986) oder Malmendier und Tate (2004).
802 Vgl. auch Goel und Thakor (2002) und Gervais, Heaton und Odean (2003). Goel und Thakor modellieren 
Manager mit Overconfidence, die ihre Situation weniger risikoreich wahrnehmen. In diesem Rahmen ist 
Overconfidence gut für die Firma, da die Präferenzen risikoaverser Manager besser mit denen der 
risikoneutralen Firmeneigner übereinstimmen. Gervais et al. zeigen, dass risikoscheuen Managern 
Aktienoptionen als Anreiz gegeben werden müssen, um den erwarteten Firmenwert zu maximieren. 
Managern mit Overconfidence müssen weniger Optionen gegeben werden, um die optimalen Projekte zu 
wählen, d. h. Overconfidence verringert die Agency-Kosten.
803 Vgl. Abschnitt  4.4.
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Alter oder Art der Ausbildung müssen dabei, den Ergebnissen dieser Arbeit folgend, nicht 
berücksichtigt werden.
Als Faktoren, die die Overconfidence und den Optimismus beeinflussen konnten die Unter-
nehmensgröße und die Fristigkeit der Aktiva identifiziert werden. Daneben mag es weitere 
geben, die nicht in die vorliegende Untersuchung eingeflossen sind, da sie nicht direkte 
Einflussgrößen auf die Leverage- und Fristigkeitsentscheidungen sind. Die möglichen 
weiteren Einflussfaktoren der Overconfidence und des Optimismus werden aber wahrschein-
lich auch die individuell wahrgenommene Unsicherheit des Einzelnen verändern. Je geringer 
die wahrgenommene Unsicherheit ist, umso geringer ist die Overconfidence und umso größer 
der Optimismus von Managern.
Diese Arbeit liefert einen Beleg für den positiven Einfluss der Overconfidence von 
Finanzvorständen auf den Unternehmenswert mittels ihrer Kapitalstrukturentscheidungen. 
Bei Investitionsentscheidungen zum Beispiel des Vorsitzenden des Vorstands hingegen führt 
die Overconfidence zu Überinvestition und wirkt sich damit negativ auf den 
Unternehmenswert aus.804 Damit kann bei der Auswahl von Spitzenführungskräften die 
Persönlichkeit des Kandidaten zu der vakanten Position in Beziehung gesetzt werden. Auf 
dieser Basis können dann die Vor- und Nachteile in Bezug auf den Verantwortungsbereich 
abgewogen werden.
Neben diesen Implikationen insbesondere für Aufsichtsräte oder ihre Berater bei der Auswahl 
des Top-Managements von Unternehmen haben die Ergebnisse auch direkte Auswirkungen 
für die Finanzvorstände von Unternehmen. Die Ergebnisse dieser Arbeit erhöhen generell das 
Verständnis von Kapitalstrukturentscheidungen. Sie machen deutlich, dass neben den bisher 
aus der klassischen Kapitalstrukturtheorie bekannten Einflussgrößen die Overconfidence des 
Finanzvorstands einen entscheidenden Erklärungsbeitrag zur Bildung der Kapitalstruktur in 
Unternehmen leistet. Das kann Finanzvorständen dabei helfen, ihre eigenen Entscheidungen 
exakter zu treffen und aus den Konsequenzen die richtigen Schlüsse zu ziehen. Insbesondere 
ermöglichen die Ergebnisse der Arbeit, den Einfluss von eigenen persönlichen Eigenschaften 
auf die Kapitalstrukturentscheidungen transparenter zu machen.
                                               
804 Vgl. z. B. Roll (1986) oder Malmendier und Tate (2004).
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7.1.3 Implikationen für die Theorie
Mit der vorliegenden Untersuchung des Einflusses von Overconfidence und Optimismus von 
Top-Managern auf ihre Entscheidungen bezüglich Leverage und der Fristigkeit des Fremd-
kapitals ist diese Forschungslücke im Bereich der Behavioral-Finance-Literatur empirisch 
geschlossen worden. Die Arbeit steht damit in der Reihe der Untersuchungen, die, wie in 
Abbildung 36 nochmals dargestellt, den Einfluss irrationaler Manager auf ihre Entscheidun-
gen im Bereich der Corporate Finance analysieren.
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Abbildung 36: Einordnung der Arbeit in die Behavioral-Finance-Literatur805
Die Ergebnisse dieser Arbeit haben vielfältige Implikationen für die Theorie, auf die im 
Folgenden detailliert eingegangen wird.
Bezüglich der Kapitalstrukturtheorie bestätigt die vorliegende Arbeit den bisherigen Stand 
der Forschung. Die von Frank und Goyal806 basierend auf einer Vielzahl von empirischen 
                                               
805 Autor nach Barberis und Thaler (2003).
806 Vgl. Frank und Goyal (2004).
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Untersuchungen807 identifizierten Haupteinflussfaktoren auf den Verschuldungsgrad in 
Unternehmen konnten auch in dieser Arbeit überwiegend bestätigt werden.
Die Erforschung der Einflussfaktoren auf die Fristigkeit des Fremdkapitals ist noch nicht so 
weit fortgeschritten wie die der Einflussfaktoren auf Leverage.808 Auch in der vorliegenden 
Arbeit konnte daher ein Teil der identifizierten Einflussfaktoren in der Regressionsanalyse 
nicht bestätigt werden. Insbesondere die Wirkung unterschiedlicher Corporate Governance 
Systeme auf die Einflussrichtung einzelner Faktoren ist noch detaillierter zu analysieren. Die 
empirische Untersuchung von Antoniou, Guney und Paudyal ist dafür ein erster Schritt.809
Bezüglich der Kapitalstrukturtheorie belegt diese Arbeit, dass behavioristische Aspekte bei 
der Erklärung der Kapitalstruktur eine relevante Rolle spielen. Im Speziellen kann durch die 
Berücksichtigung der Overconfidence des Finanzvorstandes ein größerer Teil der Varianz
von Leverage und der Fristigkeit des Fremdkapitals erklärt werden als allein mit den 
traditionellen Einflussfaktoren der Corporate-Finance-Literatur. Darüber hinaus wirkt der 
Optimismus des Finanzvorstandes positiv auf seine Fristigkeitsentscheidungen bezüglich des 
Fremdkapitals. Die Overconfidence des Top-Entscheiders sollte daher ab sofort bei der 
Erklärung von Kapitalstrukturentscheidungen in Unternehmen mit in den Blick genommen 
werden.
Mit dem Ergebnis dieser Arbeit rücken insgesamt behavioristische Aspekte weiter ins 
Blickfeld, wenn es um die Entwicklung einer ganzheitlichen Theorie zur Erklärung von
Kapitalstrukturentscheidungen geht. Dadurch wird auch die Vermutung von Zingales und 
Myers bestärkt, dass die Corporate-Finance-Literatur ein „neues Fundament“ benötigt810 und 
dass dieses neue Fundament ein tieferes Verständnis der Motive und des Verhaltens von 
Managern und Angestellten der Unternehmen verlangen wird.811
Für die Overconfidence von Finanzvorständen konnten dabei die theoretischen Erkenntnisse 
über den Einfluss auf die Entscheidungen bezüglich Leverage und der Fristigkeit des 
Fremdkapitals bestätigt werden. Die theoretischen Erkenntnisse zum Einfluss des Optimis-
                                               
807 Vgl. für empirische Arbeiten z. B. MacKay und Phillips (2005); Dittmar (2004); Hovakimian, Hovakimian 
und Tehranian (2004); Kayhan und Titman (2007); Barclay, Marx und Smith (2003), Fan, Titman und Twite 
(2003); Titman und Wessels (1988).
808 Vgl. Abschnitt  2.3 und siehe auch Frank und Goyal (2004).
809 Antoniou, Guney und Paudyal (2006).
810 Zingales (2000). S. 1.
811 Myers (2003), S. 244.
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mus von Finanzvorständen auf die Entscheidungen bezüglich Leverage und der Fristigkeit 
des Fremdkapitals bestätigten sich dagegen nicht. Vielmehr wurde entgegen der Hypothese 
ein positiver Einfluss des Optimismus auf die Fristigkeit des Fremdkapitals festgestellt. Eine 
mögliche Interpretation dieses Ergebnisses entlang des Modells von Hackbarth812 ist, dass 
optimistische Manager die Option der Restrukturierung der Kapitalstruktur nicht so hoch 
einschätzen. Auf Grund ihres Optimismus erwarten sie, dass sich die Zukunft positiv für sie 
entwickeln wird, d. h., dass nach einer Kapitalstrukturentscheidung sich die Zukunft im Sinne 
der Entscheidung entwickeln und deshalb eine zeitnahe Restrukturierung und damit eine 
Korrektur der Entscheidung nicht notwendig sein wird.
Dieses empirische Ergebnis sollte daher Anregung für eine erneute theoretische Betrachtung 
des Einflusses des Optimismus von Finanzvorständen auf ihre Kapitalstrukturentscheidungen 
sein.
Mit dieser Arbeit ist der Einfluss von zwei Persönlichkeitsmerkmalen von Finanzvorständen 
auf ihre Kapitalstrukturentscheidungen untersucht worden. Einer der Ausgangspunkte dieser 
Arbeit war die Studie von Bertrand und Schoar.813 Sie zeigen, dass sich der Erklärungswert 
der Fremdkapitalquote durch Berücksichtigung der handelnden Personen in der Regression 
steigern lässt.814 Es ist bisher nicht belegt, dass ausschließlich die in dieser Arbeit unter-
suchten Merkmale den messbaren Einfluss der handelnden Personen hervorrufen. Die 
Untersuchung, welche weiteren Persönlichkeitsmerkmale von Top-Managern Einfluss auf 
ihre Kapitalstrukturentscheidungen haben, erscheint daher weiterhin relevant. Erste Hinweise 
gibt es für den Einfluss von Konservatismus auf Finanzierungsentscheidungen.815
Neben der Analyse des Einflusses weiterer Persönlichkeitsmerkmale von Top-Entscheidern 
auf ihre Kapitalstrukturentscheidungen erscheint es auch interessant, ein noch breiteres 
Verständnis des Einflusses von Overconfidence und Optimismus von Top-Managern auf ihre
Unternehmensentscheidungen zu erlangen. Dadurch könnte insbesondere in der Praxis bei 
der Auswahl des Top-Managements in Unternehmen noch differenzierter zwischen den Vor-
und Nachteilen der identifizierten Persönlichkeit in Bezug auf mögliche Verantwortungs-
bereiche abgewogen werden.
                                               
812 Vgl. Abschnitt  3.3.2. und siehe auch Hackbarth (2004), S. 29.
813 Bertrand und Schoar (2003).
814 Bertrand und Schoar (2003), S. 1183.
815 Vgl. Bertrand und Schoar (2003), S. 1194.
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Nach den bereits analysierten Einflüssen von Overconfidence und Optimismus auf Investi-
tions- und Kapitalstrukturentscheidungen erscheinen Untersuchungen des expliziten Einflus-
ses auf den Umgang mit Risiko als besonders interessant. Als Basis könnten die theoretischen 
Ansätze von Goel und Thakor816 sowie Gervais, Heaton und Odean817 dienen. Goel und 
Thakor modellieren Manager mit Overconfidence, die ihre Situation weniger risikoreich 
wahrnehmen. In diesem Rahmen ist Overconfidence gut für die Unternehmung, da die 
Präferenzen risikoaverser Manager besser mit denen der risikoneutralen Unternehmenseigner 
übereinstimmen.818 Gervais et al. zeigen, dass risikoscheuen Managern Aktienoptionen als 
Anreiz gegeben werden müssen, um den erwarteten Unternehmenswert zu maximieren. 
Managern mit Overconfidence müssen weniger Optionen gegeben werden, um die optimalen 
Projekte zu wählen, d. h. Overconfidence verringert die Agency-Kosten.819
Die in der psychologischen Literatur entwickelten und in dieser Untersuchung angewandten
Methoden zur Messung von Overconfidence und Optimismus haben sich als geeignet
herausgestellt, diese Persönlichkeitsmerkmale bei Top-Entscheidern zu identifizieren. Es 
wird daher angeregt, die angewandten Methoden auch bei weiteren Untersuchungen des
Einflusses von Overconfidence und Optimismus auf andere Unternehmensentscheidungen zu 
verwenden. Dadurch wäre auch die Vergleichbarkeit der Ergebnisse in hohem Maße gewähr-
leistet.
Zudem hat sich die Forschungsmethodik der direkten Befragung von Top-Entscheidern zu 
ihren persönlichen Eigenschaften, bei der die ursprünglichen psychologischen Konstrukte 
angewendet werden können, bewährt. Gegenüber der indirekten Klassifizierung von persön-
lichen Eigenschaften anhand von Finanzdaten, wie z. B. in der Arbeit von Malmendier und 
Tate820, hat die direkte Befragung den Vorteil, dass die in der Psychologie entwickelte 
Methodik anwendbar ist und damit die persönlichen Eigenschaften direkt und nicht indirekt 
messbar sind. Die Qualität der Datenbasis wird dadurch erhöht.
                                               
816 Goel und Thakor (2002).
817 Gervais, Heaton und Odean (2003).
818 Vgl. Goel und Thakor (2002).
819 Vgl. Gervais, Heaton und Odean (2003). 
820 Malmendier und Tate (2004).
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Bezogen auf die Persönlichkeitsmerkmale der Overconfidence und des Optimismus wurde 
festgestellt, dass es sich um unterschiedliche Persönlichkeitsmerkmale handelt. Vor diesen 
Hintergrund erscheint das Zusammenfassen der beiden Merkmale unter dem Überbergriff 
optimistische Overconfidence, wie von Griffin und Brenner postuliert, ungeeignet.821 Glaser 
und Weber, die diesen Ansatz verwenden, erhalten als Ergebnis gleichzeitige Overconfidence 
und Underconfidence der Befragten.822 Das mindert die Aussagefähigkeit bezüglich des 
Einflusses von Overconfidence beträchtlich.
Eine Trennung der Merkmale in Overconfidence und Optimismus erscheint daher auch auf 
der Basis der Ergebnisse dieser Arbeit ratsam, um klare Aussagen bezüglich des Einflusses 
der einzelnen Merkmale treffen zu können.
Die Overconfidence und der Optimismus sind darüber hinaus eigenständige Merkmale, die 
nicht von anderen persönlichen Merkmalen abhängen. Weder das Alter, das in der Arbeit von 
Landier und Thesmar einen negativen Einfluss auf das Optimismusmaß hat,823 noch die Art 
der Ausbildung beeinflussen in dieser Arbeit die Overconfidence und den Optimismus der 
Finanzvorstände. Das zur Arbeit von Landier und Thesmar widersprüchliche Ergebnis zum 
Einfluss des Alters auf den Optimismus von Top-Entscheidern könnte dazu anregen, 
systematisch zu untersuchen, welche persönlichen Merkmale die Overconfidence, den 
Optmismus und eventuell weitere für die Behavioral-Finance-Forschung relevante 
Persönlichkeitsmerkmale beeinflussen. Eine derartige Untersuchung würde für weitere 
Arbeiten, die den Einfluss von Persönlichkeitsmerkmalen auf Unternehmensentscheidungen 
untersuchen, klären, ob sich die gefundenen Einflüsse auf die gemessenen Persönlichkeits-
merkmale zurückführen lassen oder von anderen persönlichen Merkmalen stammen.
Daneben sind in dieser Arbeit einzelne äußere Faktoren identifiziert worden, die die indivi-
duell wahrgenommene (Un-)Sicherheit verändern und dadurch Einfluss auf die Overconfi-
dence und den Optimismus von Finanzvorständen haben. Die in der Korrelationsanalyse 
gefundenen Zusammenhänge der Unternehmensgröße und der Fristigkeit der Aktiva mit der 
Overconfidence und dem Optimismus der Finanzvorstände lassen sich auf die Veränderung 
der individuell wahrgenommenen (Un-)Sicherheit zurückführen und sind konsistent mit 
                                               
821 Vgl. Griffin und Brenner (2004).
822 Vgl. Glaser und Weber (2007), S. 17.
823 Landier und Thesmar (2009), S. 141.
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Erkenntnissen aus früheren Untersuchungen.824 Daneben mag es weitere geben, die nicht in 
die vorliegende Untersuchung eingeflossen sind, da sie nicht direkte Einflussgrößen auf die 
Leverage- und Fristigkeitsentscheidungen sind.
Die systematische Identifizierung der wichtigsten äußeren Einflussfaktoren im 
Unternehmensumfeld auf die Ausprägung von Overconfidence und Optimismus des Top-
Managements erscheint als eine lohnende Aufgabe. Insbesondere nach der Analyse der 
Persönlichkeitsmerkmale von Top-Management-Kandidaten könnten ihre Ausprägungen
anhand dieser identifizierten wichtigsten äußeren Einflussfaktoren im jeweiligen 
Unternehmensumfeld kalibriert werden. Dadurch ließen sich die Vor- und Nachteile der 
Persönlichkeit in Bezug auf den jeweiligen Verantwortungsbereich noch differenzierter 
abwägen.
7.2 Fazit
Mit dieser Arbeit ist ein empirischer Beleg dafür erbracht, dass die Overconfidence des
Finanzvorstands zu einem höheren Verschuldungsgrad und kürzeren Fristigkeiten des 
Fremdkapitals im jeweiligen Unternehmen führt. Der Argumentation von Hackbarth fol-
gend825 treffen Finanzvorstände mit Overconfidence eher als rationale Manager daher
Kapitalstrukturentscheidungen, die im Interesse der Eigenkapitalgeber sind.
Der Einfluss der Overconfidence auf ihre Kapitalstrukturentscheidungen ist über den Einfluss 
der traditionellen Einflussgrößen hinaus relevant und sollte daher bei der Entwicklung einer 
umfassenden Kapitalstrukturtheorie mit berücksichtigt werden.
Die empirische Analyse zeigt zudem, dass Overconfidence und Optimismus zwei verschie-
dene persönliche Eigenschaften sind, die nicht von anderen persönlichen Merkmalen 
beeinflusst werden. Daneben sind in dieser Arbeit die Unternehmensgröße und die Fristigkeit 
der Aktiva als äußere Faktoren identifiziert worden, die die individuell wahrgenommene 
(Un-)Sicherheit verändern und dadurch Einfluss auf die Overconfidence und den Optimismus 
von Finanzvorständen haben.
Die Ergebnisse dieser Arbeit dienen insbesondere Aufsichtsräten oder ihren Beratern bei der 
Auswahl des Top-Managements für Unternehmen zur besseren Analyse der Persönlichkeit 
                                               
824 Vgl. z. B. Forbes (2005) und Landier und Thesmar (2009).
825 Hackbarth (2004), S. 17.
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der Kandidaten und zur Differenzierung zwischen den Vor- und Nachteilen der identifizierten 
Persönlichkeit in Bezug auf den Verantwortungsbereich.
Daneben haben die Ergebnisse aber auch direkte Auswirkungen für die Finanzvorstände von 
Unternehmen. Die Ergebnisse dieser Arbeit können Finanzvorständen dabei helfen, ihre 
eigenen Entscheidungen exakter zu treffen und aus den Konsequenzen die richtigen Schlüsse 
zu ziehen. Insbesondere ermöglichen sie, den Einfluss eigener persönlicher Eigenschaften auf 
die Kapitalstrukturentscheidungen transparenter zu machen.
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8 Anhang
8.1 Anschreiben
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8.2 Fragebogen
Rheinisch Westfälische Technische Hochschule Aachen 
Bei Rückfragen stehen wir Ihnen gerne jederzeit zur Verfügung unter +49/ 177/ 86 05 027 oder kasch@win.rwth-aachen.de
F R A G E B O G E N
Einfluss des Management-Stils auf 
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Rheinisch Westfälische Technische Hochschule Aachen 
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Bitte wählen Sie je Frage die Ihrer Meinung nach richtige der beiden möglichen Antworten aus und 
geben Sie an, für wie wahrscheinlich Sie es halten, dass Ihre Wahl richtig ist (50%-100%).4
Wahrschein-
lichkeit
(50% - 100%)Antwort
€34 Mrd.Wie viel Umsatz wurde 2004 in Deutschland über Kreditkarten 
abgewickelt? €34 Mrd. oder €83 Mrd.?
Wie groß war die von Deutschen in Kapitallebensversicherungen ver-
sicherte Gesamtsumme Ende 2004? €936 Mrd. oder €1.524 Mrd.?
Wie viele Aktien der Deutschen Bank AG wurden am Mittwoch, 26. 
Oktober 2005 in Frankfurt gehandelt? 2,2 Mio. oder 3,0 Mio.?
Wie viele Bankfilialen gab es Ende 2004 in Deutschland? 39.326 
oder 47.867?
Wie viele Mitglieder (ohne mitversicherte Familienangehörige) haben 
alle gesetzlichen Krankenkassen zusammen? 35 Mio. oder 50 Mio.?
€83 Mrd.
€936 Mrd.
€1.524 Mrd.
2,2 Mio.
3,0 Mio.
39.326
47.867
35 Mio.
50 Mio.
1 Bitte bewerten Sie jede der folgenden Aussagen. Bitte machen Sie in jeder Zeile ein Kreuz.
Ich kaufe niemals Wertpapiere, die sich in der Zukunft schlecht
entwickeln werden.
Ich bin fähig Wertpapiere zu identifizieren, die sich in der
Zukunft überdurchschnittlich entwickeln werden.
Trifft überhaupt 
nicht zu
Trifft voll und 
ganz zu
Wertpapiere zu kaufen ist wie Lotto zu spielen. Überdurchschnittliche
Wertentwicklung scheint mir eher Glückssache zu sein.
Meine Vorhersagen zukünftiger Wertpapierpreise erweisen sich
immer als richtig.
1 2 3 4 5
1 2 3 4 5
1 2 3 4 5
1 2 3 4 5
2
Antwort
(0% - 100%)
bessere Fähigkeiten als Sie?
größeren Erfolg als Sie?
Bitte geben Sie bei den folgenden Fragen Ihre Einschätzung durch Angabe eines Prozentsatzes 
zwischen 0%-100% an.
3
Antwort
(in %)
Januar 2002 bis Dezember 2005.
Januar 2006 bis Dezember 2009.
Bitte geben Sie bei den folgenden Fragen Ihre Einschätzung durch Angabe eines Prozentsatzes an.
Welcher Prozentsatz Ihrer Finanz-
vorstandskollegen aller deutschen und an der 
Frankfurter Börse gelisteten Aktiengesellschaften 
hat …
Bitte schätzen Sie die durchschnittliche jährliche 
Rendite aus kurzfristigen Finanzanlagen Ihres 
Unternehmens im Zeitraum von …
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Herzlichen Dank für Ihre freundliche Unterstützung!
Bitte schicken Sie den Fragebogen nun im beiliegenden Rückumschlag an den Lehrstuhl 
Wirtschaftswissenschaften für Ingenieure und Naturwissenschaftler an der RWTH Aachen zurück.
Gern senden wir Ihnen bei Interesse einen Auswertungsbericht mit den Ergebnissen der Befragung zu.
Bitte schicken Sie mir einen Auswertungsbericht zu.
(Zutreffendes bitte ankreuzen)
E-Mail oder Postanschrift
Ja Nein
[Gerne können Sie auch Ihre Visitenkarte beilegen.]
Angaben zu Ihrer Person5
Zusätzlicher 
Verantwortungsbereich
Geschlecht
(Zutreffendes bitte ankreuzen) Weiblich Männlich
Mitglied des Vorstands 
zuständig für Finanzen
Alter (Jahre)
(Zutreffendes bitte ankreuzen) <30 30-39 40-49 50-59 >59
Ausbildung
(Zutreffendes bitte ankreuzen)
Wirtschaftswissen-
schaftliche Ausbildung
Technische
Ausbildung
Andere
Ausbildung
Vorherige Position
Ja Seit Nein
Mitglied des Vorstands zuständig für 
Finanzen in anderem Unternehmen Ja
Zeitraum der vorherigen 
Finanzvorstandstätigkeit Von Bis
Position im Unternehmen
Vorsitzender des 
Vorstandes Ja Seit Nein
Nein
Name des vorherigen 
Unternehmens
Die nächsten beiden Fragen sind nur relevant, wenn Sie die letzte Frage mit „Ja“ beantwortet 
haben. Sonst bitte weiter bei Block 6.
6
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Anmerkung/ Kommentare
Falls Sie Anmerkungen zu unserer Umfrage haben oder falls Sie uns gerne sonst etwas mitteilen 
möchten, können Sie das hier gerne tun.
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8.3 Definition der Finanzvariablen
8.3.1 Maße für Leverage
Gesamtes Fremdkapital/Marktwert der Aktiva (GFM): GFM ist das Verhältnis des Feldes 
RR251 der Bloomberg-Datenbank zu den Feldern (PR005*BS081+BS050+BS051+BS061-
CF103).
Gesamtes Fremdkapital/Buchwert der Aktiva (GFA): GFA ist das Verhältnis des Feldes 
RR251 der Bloomberg-Datenbank zu Feld BS035.
Langfristiges Fremdkapital/Marktwert der Aktiva (LFM): LFM ist das Verhältnis des Feldes 
BS051 der Bloomberg-Datenbank zu den Feldern (PR005*BS081+BS050+BS051+BS061-
CF103).
8.3.2 Maß für die Fristigkeit des Fremdkapitals
Langfristiges Fremdkapital/gesamtes Fremdkapital (FRF): FRF ist das Verhältnis des Feldes 
BS051 der Bloomberg-Datenbank zum Feld RR251.
8.3.3 Maße für die Kontrollvariablen
Durchschnittlicher Leverage der Branche (nach Sektoren) (IND1): IND1 ist der Median der 
Leverage-Werte, gemessen in dem Verhältnis des gesamten Fremdkapitals zum Marktwert 
der Aktiva je Branche und Jahr. Die Branchenklassifizierung folgt der Sektorenaufteilung der 
Bloomberg-Datenbank.
Marktwert der Aktiva/Buchwert der Aktiva (WER)(WAC): WER und WAC ist jeweils das 
Verhältnis der Felder (PR005*BS081+BS050+BS051+BS061-CF103) der Bloomberg-
Datenbank zum Feld BS035.
Greifbarkeit der Aktiva (GRA): GRA ist das Verhältnis der Felder (BS013+BS032) der 
Bloomberg-Datenbank zum Feld BS035.
Profitabilität (PRO): PRO ist das Verhältnis der Felder (IS033+IS070) der Bloomberg-
Datenbank zum Feld BS035.
Dividendenzahler-Dummy (DIV): DIV ist eine Dummy-Variable mit dem Wert Eins, wenn 
das Feld RR025 der Bloomberg-Datenbank ungleich Null ist.
Log(Aktiva) (GRÖ1): GRÖ1 ist der Logarithmus des Feldes BS035 der Bloomberg-Daten-
bank.
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Erwartete Inflation (INFL): INFL ist die jeweilige Prognose für die Veränderung des 
Verbraucherpreisindexes im nächsten Jahr des Instituts der deutschen Wirtschaft Köln 
http://www.iwkoeln.de
Ln(Marktwert der Aktiva) (GRÖ2): GRÖ2 ist der natürliche Logarithmus der Felder 
(PR005*BS081+BS050+BS051+BS061-CF103) der Bloomberg-Datenbank.
Log(Umsatz) (GRÖ3): GRÖ3 ist der Logarithmus des Feldes IS010 der Bloomberg-Daten-
bank.
Qualität der Unternehmung (QUA): QUA ist die jährliche Veränderung des Verhältnisses des 
Feldes IS061 der Bloomberg-Datenbank skaliert mit dem Feld PR005.
Fristigkeit der Aktiva (FRA): FRA ist der Durchschnitt der Verhältnisse des Feldes BS015 
zum Feld IS021 der Bloomberg-Datenbank und des Feldes BS032 zu IS070.
Steuersatz (STE): STE ist das Verhältnis des Feldes IS038 der Bloomberg-Datenbank zum 
Feld RR001.
Leverage (GFM): GFM siehe GFM.
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